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Summary 
CREDIT RATING AGENCIES AS AUTHORITY: A COMPARISON OF THE 
LEGISLATURE MOTIVES AND THE REAL EFFECTS 
 
This thesis deals with the role of rating agencies as authorities in the debt 
markets; and how the legislature's incorporation of credit ratings has 
affected the financial system. The goal is to pragmatically examine 
legislator's motives when incorporating the use of credit rating opinions in 
capital adequacy regulations; also to propose possible changes in case of 
insufficiencies. The aim is to encourage stronger links between financial 
regulation and its impact on economic systems in the real world. The 
analysis will be structured through a theoretical framework that examines 
the legislature’s motives on the basis of (a) necessity, (b) proportionality, 
and how well it is (c) achieved in reality. Irrespective a legislature’s obvious 
jurisdictional competence for legislation, all three criteria must be 
considered present for its actions to be deemed as lawful.  
 
My conclusion is that (a) necessity cannot with certainty be considered 
present when based on the legislature's motives – increased efficiency and 
stability of the financial system. This since the study found no quantitative 
research to support credit rating’s foretelling value. Hence, there may be 
other, equally or more efficient credit risk assessment models, less limiting 
on freedom and democracy if incorporated instead. Furthermore, (b) it is 
considered doubtful that a reasonable proportionality exists; this in light of 
the regulations mandatory impact, with possible favouritism of private and 
profit-driven companies. Finally, (c) the legislature’s motifs cannot be 
considered achieved in reality through the incorporation of credit ratings. It 
is even so that the regulation, in part, potentially has reduced the stability of 
the financial system. Support for this argument is for example the burden 
that several government linked bodies has placed on credit rating agencies 
as part of cause of the global financial crisis. Regulation is considered to 
impede innovation. Hence, incorporating credit rating might actually be a 
root for the lessened stability by hindering rating methods to catch up with 
the complexity of some products.  
 
Given that the motifs cannot be considered as achieved, the regulation must 
be deemed unjustified when weighted against the imposed limitations.  
Therefor I suggest the following changes to be implemented (individually or 
preferably simultaneously): The first step is the deregulation of credit rating 
requirements. Then I suggest three alternatives: (a) Open up for other rating 
bodies, such as an industry collaboration (effective, but without conflict of 
interest), (b) market-based models of credit risk (democratic and effective, 
but still hindering innovation), or (c) increase market transparency by 
imposing issuers to disclose information or by pushing debt instruments to 
trade on exchange (reducing over the counter trades). 
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Sammanfattning 
Uppsatsen behandlar i huvudsak kreditvärderingsinstitutens auktoritära roll 
på kreditmarknaderna samt hur lagstiftarens inkorporering av 
kreditvärderingsbetyg har påverkat det finansiella systemet.  
 
Målet är att pragmatiskt granska lagstiftarens motiv med inkorporering av 
kreditvärderingsbetyg i kapitaltäckningsregelverket samt att föreslå möjliga 
förändringar i de fall brister anses föreligga. Syftet är att slå ett slag för 
starkare koppling mellan finansiell lagstiftning och dess effekt på 
ekonomiska system i verkligheten. Analysen struktureras genom en 
teoretisk ram för granskning av lagstiftarens motiv utifrån (a) nödvändighet, 
(b) proportionalitet samt hur motivet (b) svarar mot verkligheten.  
 
Utifrån lagstiftarens motiv med ökad effektivitet samt stabilitet i det 
finansiella systemet är min slutsats att (a) nödvändigheten inte kan anses 
klarlagd. Detta då litteraturstudien ej funnit kvantitativ forskning till stöd för 
kreditvärderingsbetygs prognosvärde, samt att det potentiellt kan finnas 
andra lika väl fungerande kreditriskbedömningsmodeller med mindre 
inskränkande verkan på bland annat frihet och demokrati. (b) Vidare får det 
anses ytterst tveksamt att rimlig proportionalitet föreligger; detta mot 
bakgrund av regleringens tvingande karaktär med möjligen otillbörligt 
gynnande av privata och vinstdrivande företag. (c) Till sist kan lagstiftarens 
motiv genom inkorporering av kreditvärderingsbetyg inte anses fungera i 
verkligheten. Det är till och med så att regleringen potentiellt har minskat 
det finansiella systemets stabilitet i fler fall. Som motiv för detta svar pekar 
jag på det åläggande av stor skuld som lagts på kreditvärderingsinstituten 
som led i orsak till den globala finanskrisen. Därtill motiveras svaret 
tillsammans med finansiell reglerings allmänt innovationshämmande 
verkan.  
 
Med anledning av att motivet ej kan anses ha befogat inkorporeringens 
verkliga funktion föreslås följande sammanfattade ändringar att genomföras; 
antingen enskilt eller men i synnerhet samtidigt:  
 
Första steget är en avreglering av kreditvärderingskraven. Därefter föreslår 
jag tre alternativ: (a) Öppna upp för annan som värderar, t.ex. som 
branschsamarbete (effektivt; utan intressekonflikter); (b) marknadsbaserade 
modeller för kreditrisk (demokratiskt och effektivt, dock minskad 
innovation); eller (c) öka marknadernas transparens genom redovisning av 
emittenter eller styra mot öppna marknader. 
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1 Inledning 
1.1 Introduktion 
I Nordafrika pågår revolutioner, i Spanien råder nationell skuldkris och i 
Trollhättan har man slutat planera för morgondagen sedan en tid tillbaka. De 
tre ekonomierna har gemensamt att de blivit påverkade av tre privatägda 
bolag som under eller oligopolliknande förhållanden löpande betygsätter 
kreditvärdet på nationer och företag världen över.1
 
 De tre bolagen är 
kreditvärderingsinstitut; vars marknadsroll är att uppskatta och betygsätta 
sannolikheten för att gäldenärer på kreditmarknaderna kommer betala sina 
skulder i tid. 
Värderingarna ska spegla en emittents verkliga finansiella situation ur ett 
längre perspektiv – alltså bortom tiden för en konjunkturcykels 
fluktuationer. Betygen utgör den i särklass mest betydelsefulla 
kunskapskällan för kreditmarknadsaktörer. Denna tillgång till kunskap ökar 
transparensen, vilket medför minskad informationsasymmetri och rättvisare 
prissättning på kapital på världens kapitalmarknader. Därmed genomförs 
fler affärer – med samtidigt nöjdare parter.  
 
Instituten tar såklart betalt för jobbet, men från ett marknadsperspektiv så äts 
kostnaden upp av stordriftsfördelarna. Samhället får alltså en 
tillväxtvänligare miljö utan extra kostnad. Det låter som ett system där alla 
är vinnare. Ja, kanske är det en framgångssaga om hur ett kapitalistiskt och 
fritt marknadssystem löser sina egna problem och skapar mervärde. Svaret 
är tyvärr inte så enkelt. Utöver effektivitet så har betygen andra effekter.  
 
Låt oss återgå till de tre ekonomierna från första stycket: (a) Egypten fick 
sänkt kreditvärde 31 januari 2011, en dryg månad efter revolutionens 
startskott. De ökade kapitalkostnader som följde av bland annat 
kreditvärdesänkningen riskerar slå hårt mot det nya styrets redan stressade 
finanser.2
                                                 
1 S&P (avser kollektivt: The McGraw-Hill Companies, Inc., dess helägda dotterbolag 
Standard & Poor’s Financial Services LLC, samt Standard & Poor’s Rating Services som 
är en affärsenhet under dotterbolaget), Moody’s (avser kollektivt: Moody’s Corp. samt dess 
dotterbolag Moody’s Investors Service, Inc.) är de två dominerande bolagen på 
kreditvärderingsmarknaden med ca fyrtio procent marknadsandel var. Tillsammans med 
Fitch (Fitch, Inc.) äger de drygt nittio procent. Siffrorna är baserade på domslut: OHIO 
FUNDS VS. CREDIT RATING AGENCIES (2009), ss. 9-10; samt WHITE (2010), s. 216. Se 
AVSNITT. 
 (b) I Spanien pågår i skrivande stund (maj 2011) en process i 
nationens högsta brottmålinstans. De tre stora kreditvärderingsinstituten 
svarar mot anklagelser om att medvetet ha manipulerat marknadspriser för 
egna och klienters vinning. Detta efter att Spanien fått sänkt kreditbetyg på 
grund av landets skuldproblem; senaste sänkningen (våren 2011) möttes 
3.3.1 för mer om värderingsinstitutens dominans.  
2 KEDROSKY (2011) samt MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC. (2011). 
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betygsändringen av finansministerns högljudda protester.3 (c) I Trollhättan 
har Saab Automobile AB:s fabriker stått stilla från och till sedan tidigt 2009 
då bolaget, under dåvarande ägaren General Motors Corporation (GM), 
ansökte om konkursskydd för rekonstruktion. Ansökan föranleddes av ett 
misslyckat säljförsök några månader tidigare. Marknadens oro för GM:s 
finanser bekräftades av den nedgradering som samtidigt annonserades. GM, 
vars skulder under 2005 hade nedgraderats av kreditvärderingsinstituten till 
klassen högriskobligationer (eller junk bond-status), blev i november 2008 
klassificerat till CCC+.4
 
 Denna bokstavskombination är det näst lägsta ett 
bolag kan bära utan att redan ha fallerat i betalning. 
Vad som leder oss in på ämnets problem är det faktum att betygen som 
kunskapskälla uppfattas som så betydelsefulla. Det medför att betygen får 
konsekvenser för direkt berörda emittenter och dess borgenärer.  
 
Utöver betygens betydelse måste två väsentliga fakta om 
kreditvärderingssystemet adresseras innan frågan om värderingsinstitutens 
ansvar och samhällsnytta kan diskuteras: (a) Först bör nämnas att det finns 
väldigt lite forskning på området som bedömer hur väl kreditbetygen som 
prognosverktyg stämmer överens med det faktiska utfallet. Fungerar de som 
prognosmedel alls, eller i alla fall bättre än alternativen? Det kan tyckas att 
kreditvärderingsinstituten bara agerar budbärare för den finansiella 
sanningen och bör då inte bära ansvar för konsekvenserna. Men tänk om 
”budskapet” är fel i sak, då stämmer den inte överens med verkligheten. 
Genom att ”rösta med fötterna” så har en fri marknad normalt möjligheten 
att välja bort tjänster som inte anses trovärdiga eller värdefulla. Det är 
tveksamt om den möjligheten fortfarande gäller kreditvärderingsinstituten. 
(b) Det andra som bör nämnas är betydelsens koppling till lagstiftaren.  
Kreditvärderingssystemet skapades som svar på ett ökat behov av kunskap 
på kreditmarknaderna. Systemet är dock inte längre fritt val för aktörerna 
och har inte varit det sedan kreditvärderingsinstitutens tonår på 1930-talet. 
Institutens verksamhet är idag licensierad och väl reglerad. Dessutom är 
dess betyg inkorporerade i andra regler. Vissa fonder och försäkringsbolag 
begränsas i investeringsval av minimikrav på betyg och de flesta bankers 
buffertkapital styrs av betygen på deras tillgångar. En beskrivning som 
används frekvent i litteraturen är att lagstiftaren har delegerat en del av 
statsmaktens beslutsfattande. Lägger vi till det faktum att deras verksamhet, 
enligt amerikanska domstolar, verkar falla under en oklanderlig åsiktsfrihet 
så börjar vi närma oss problemet ännu mer. Nu börjar det låta som en 
privatiserad myndighetsutövning utan varken demokratiskt eller monetärt 
ansvar.  
 
Marknaden har alltså inte längre makten att förändra systemet som de en 
gång skapat. Den uppenbart inflytelserika ställning som instituten intagit 
                                                 
3 RUSIÑOL (2011). 
4 BLOOMBERG (2008). CCC definieras enligt S&P som: ”Currently vulnerable and 
dependent on favorable business, financial and economic conditions to meet financial 
commitments.”, där ”+” indikerar relativ ställning inom kategorin. Se STANDARD & POOR'S 
FINANCIAL SERVICES LLC samt BILAGA A i denna uppsats. 
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medför att betygens effekter inte längre begränsas till de direkt berörda – 
alternativt så har gruppen av direkt berörda utvidgats. Som vi fick erfara 
under den globala finanskrisen, med början 2007, så har betygens viktiga 
betydelse till och med potential att rubba hela det finansiella systemet. 
Världens regulativa organ verkar tämligen överens om värderingsinstitutens 
betydande skuld för varför förloppet utvecklades som det gjorde.5
 
 
Kreditvärderingsbyråerna och dess verksamhet är även kritiserad för ett 
antal inneboende problem som följer av diverse intressekonflikter. Howard 
Davies summerar denna kritik som framkommit förstärkt efter den globala 
finanskrisen: 6
 
  
(a) De flesta kreditvärderingsinstituten har en affärsmodell där emittenten 
betalar för att bli värderad. Därmed uppstår risken att betygen justeras upp 
för att säkra enskilda intäkter. Publicerade interna dokument från 
värderingsinstitut visar att förhandlingar ägt rum där erbjudanden om 
positiva betyg har förekommit under avgiftsförhandlingar.7
 
  
(b) En tilltagande inkomstkälla för instituten kommer från rådgivning för 
strukturering samt värdering av värdepapperiseringar8
 
. I de fall instituten 
rådför strukturen kan det vara svårt att vara objektiv vid värdering av 
densamma. Överpositiva värderingar har konstaterats på bred front de 
senaste åren. Orsaken anses dock även kunna ha berott på institutens ovana 
och oförmåga att förstå följder av dessa komplexa och relativt nya 
värdepapper. 
(c) Det finns en risk för så kallad rating-shopping: när emittenter väljer ut 
den kreditvärderare de uppskattar kommer ge det hösta betyget. 
Möjligheterna med shopping verkar dock delvis begränsas av att 
kreditmarknaderna för acceptens oftast kräver betygsättning av alla tre 
marknadsledande institut parallellt. Risken förefaller däremot större i 
samband med till exempel värdepapperiseringar, där flera betyg ofta inte är 
praxis.  
 
Men hur har kreditvärderingsinstituten lyckats hålla kvar sin inflytelserika 
position trots tydliga anklagelser om både interna problem och vållande av 
den kanske värsta finanskrisen som världen erfarit? Normalt så är 
mellanhänder på finansmarknaderna starkt beroende av sitt goda rykte9
                                                 
5 Se t.ex. DAVIES, 2010, s. 123-129 samt COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIES, 
2008. Se även AVSNITT 
. 
Trovärdighetskapitalet brukar benämnas som mellanhändernas viktigaste 
3.2.3 för mer om den globala finanskrisen.  
6  DAVIES (2010), s. 123-128. 
7 Denna risk brukar vara motivet för att oligopolförhållandet bör bevaras. Det finns även 
interna system med vattentäta skott mellan sälj- och analysavdelningar som skall motverka 
problemen. Se AVSNITT 3.2.1 för mer om intressekonflikter.  
8 Motsvarar engelskans securitization. En process då tillgångar, ofta lån, ompaketeras till 
omsättningsbart värdepapper. Se AVSNITT 3.2.4 för mer om värdepapperisering. 
9 VALDEZ (2007), s. 32. Med hänvisning till att pengar egentligen bara är en 
knapptryckning på ett tangentbord menar Valdez att hela det finansiella systemet bygger på 
förtroende i grunden. 
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tillgång och karaktäriseras som att det tar år att bygga upp men kan förloras 
över en dag. Kreditvärderingsinstituten har en position som tydligt borde 
falla in härunder, men ändå verkar de orubbliga. 
 
Med betyg som kanske inte har ett verkligt prognosvärde, utgivna av en 
verksamhet som inte verkar oklanderlig; hur har då lagstiftaren resonerat när 
han började kodifiera kreditvärderingssystemet? En möjlighet som 
framkommit är att marknaden kräver kreditvärderingar och regleringen är en 
kodifiering för att likrikta samt möta dessa krav. Men, oavsett hur institutens 
starka position har intagits så skapar reglering i sig ett befästande av 
positionen. Samtidigt riskerar regler att ta bort det för branschen så viktiga 
förtroendekapitalet samt hämma innovation, med mera. Just regleringen 
skulle kunna vara en anledning till hur värderingsinstituten kan påverka så 
mycket att det medför systemrisker vilket är en av finansiellt policyarbetes 
främsta mål att motverka. 
 
Som alltid så måste en lagstiftande makt komma fram till beslut som oftast 
inte passar alla intressen. Besluten görs genom avvägningar mellan olika 
skyddsvärda intressen. (a) Avvägningarna är i olika grad förenliga eller 
kompromisslösa beroende på område för beslut. (b) Dessa skyddsvärda 
intressen kan vara av praktisk eller principiell karaktär. Lagstiftaren måste 
därför först bestämma vilka värden som den anser viktigast. Därefter måste 
lagstiftaren se till verklighetens alternativa tillvägagångssätt. Utifrån de 
olika vägvalens intresseförenlighet fattas ett beslut. Detta speglas 
förhoppningsvis sedan i det verkliga utfallet.  
1.2 Ämnesval och genomförande 
1.2.1 Mål och syfte 
Jag avser med denna uppsats undersöka motiv och effekt av den lagstiftning 
som berör kreditvärderingar. Lagstiftarens väg från resonemang till 
verklighet skall diskuteras och prövas mot alternativet att inte reglera. Med 
information samt teorier från blandade akademiska källor kommer 
lagstiftarens motiv att granskas utifrån nödvändighet, proportionalitet samt 
om motivet svarar mot verkligheten. Dessa tre delar bygger upp en fiktiv 
prövning av lagstiftarens befogenhet (behörighet följer redan genom rollen 
som lagstiftare) för att reglera en annars fri marknad.  
 
Min åsikt är att debatten om finansiell reglerings framtid alltför sällan 
fokuserar på den totala verkligheten. Jag avser då inte bara genomförandet 
från vilja till verklighet via lag utan också fokus på en dels funktion i ett 
större sammanhang. Antingen är diskussionen generell och teoretisk – utan 
koppling till hur samhället bör genomdriva förändringar – eller för specifik 
och praktisk – som då endast berör en del av ett större system, utan öppning 
för kanske nödvändiga övergripande förändringar. Lagstiftningen resulterar 
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därför ofta i att ”agera politiska gardiner”10
 
, utan verklig vilja eller förmåga 
att påverka.  
Syftet är att slå ett slag för starkare koppling mellan finansiell lagstiftning 
och effekt på ekonomiska system i verkligheten. Jag önskar driva 
lagstiftningsdebattens riktning till en ökad pragmatisk syn på lagstiftarens 
roll och förmåga.  
 
Analysen strukturers genom en teoretisk ram som granskar lagstiftarens 
motiv utifrån nödvändighet, proportionalitet samt hur motivet svarar mot 
verkligheten. Jag önskar härigenom uppmuntra en tydlig och ärlig koppling 
mellan kreditvärderingsinstitutens kapacitet, lagstiftarens motiv och 
genomförandets praktiska påverkan i ett större globalt finansiellt 
sammanhang. Syftet avser därmed finansiell reglering för systemstabilitet i 
allmänhet men framförallt kreditvärderingars roll i det större perspektivet. 
Syftet är inte att värdera om lagstiftaren gjort rätt eller fel. 
 
Målet är att pragmatiskt granska lagstiftarens motiv med 
kreditvärderingsbetygs inkorporering i kapitaltäckningsregelverket. Samt att 
i de fall brister anses föreligga föreslå möjliga förändringar.  
 
Härigenom vill jag ifrågasätta lagstiftarens användning av mindre 
styrverktygs påverkan i ett större sammanhang. Målet är att genom 
metodens teoretiska ram för analys lyfta fram en koppling mellan teori och 
verklighet. Främst då inriktat mot kreditvärderingsinstitutens marknadsroll. 
Detta uppnås genom att bryta ner lagstiftningen i mer översiktliga delar. 
Översiktligheten motiverar valet av att se till hur 
kapitaltäckningsregelverket motiverats av den svenska lagstiftaren, även om 
”lagstiftaren” för ämnet inte stort och i verkligheten inte kan göras så 
avgränsad. 
1.2.2 Disposition 
Läran om företagsekonomi åtnjuter fördelen av att kunna begränsa sitt 
studieområde mot ett påtagligt styrande intresse.11
 
 Min avsikt är att utnyttja 
den relativt tydliga problemstruktur som företagsekonomin därmed kan 
erbjuda och applicera den som disposition för denna uppsats.  
                                                 
10 WOOD (2008). Wood använder samma uttryck för kreditvärderingsinstitutens skuld i den 
globala finanskrisen. Han menar att det är ett klassiskt syndabocksutpekande för en 
händelse som alla påskyndade men ingen kunde förutse eller rimligen motverka.   
11 Till skillnad från studier på det nationalekonomiska eller det globala bank- och 
finansrättsliga området där en preciserad huvudintressent saknas. T.ex. är ett aktiebolags 
uteslutande syfte att skapa vinst till aktieägarna. (Se AKTIEBOLAGSLAGEN (2005:551) 3 kap. 
3 §.) Vid annat syfte än vinst till fördelning mellan aktieägare, måste detta preciseras i 
bolagsordningen. Närvaron av ett påtagligt styrande intresse möjliggör tydligare ramar vid 
studier av problem inom ämnet. (Därmed inte sagt att problemen är lätta att studera eller 
lösa.) 
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I sitt syfte att utnyttja knappa resurser till största lönsamhet kan 
företagsekonomiska problemstudier delas in två huvuddelar av 
arbetsförlopp:  
 
(a) Den första delen innefattar planering och verkställande. Här anges de 
mål som skall uppnås, vilka resurser som behövs samt hur resurserna skall 
utnyttjas och kombineras föra att nå målen. Detta kommer utgöra uppsatsens 
KAPITEL 2, som redogör för varför kreditvärderingssystemet ser ut som det 
gör idag. Då ämnet saknar det styrande intresse som nämndes ovan, kommer 
kapitlet utgå ifrån två olika perspektiv för att utreda mål, resurser och 
verkställighet: (1) Kapitalmarknadernas perspektiv som inre intressenter, 
samt (2) samhällets syn på kapitalmarknaderna som yttre intressenter. Det 
första utgör ett användarperspektiv där vi får bekanta oss med 
marknadsaktörerna, dess naturliga problem samt egna lösning – 
kreditvärderingsinstituten. Det andra perspektivet utgör att nyttoperspektiv 
där blicken lyfts och vi får bekanta oss med varför samhället vill påverka, 
vilka medel de har till förfogande, samt hur de har gått till väga för att styra 
hittills.  
 
(b) Den andra delen av den företagsekonomiska problemstudiemallen 
utgörs av en mätande och analyserande del. Här mäts måluppfyllelsen 
utifrån givna omständigheter. Detta följs av en analys samt uppskattning av 
lämpliga förändringar i styrning för en framtida ökad måluppfyllelse. Dessa 
problemstudier utgör uppsatsens kärna och sammanfattande avslut. Insamlat 
material kommer att presenteras i KAPITEL 3 i kategorier om nödvändighet 
samt proportionalitet (i följande teoribeskrivning förklaras mer detaljerat 
hur och varför). KAPITEL 4 utgör avslutande analys och slutsats med en 
motivprövande del samt en del med förbättringsförslag.  
1.3 Teori och metod 
En för arbetet inledande källa för ämnesintroduktion är den intervju som 
gjordes med Philip Wood12
 
. Woods ställning i frågan om 
kreditvärderingssystemet och lagstiftarens roll kan sammanfattat beskrivas 
som att han har en praktisk syn på kreditvärderingssystemet. Han uttryckte 
att instituten är (1) nödvändiga – som kvantitativa hanterare av information - 
att de (2) inte kan beskyllas för att göra fel i prognoser – eftersom de har en 
omöjlig uppgift i att förutse framtiden – samt att (3) reglering endast är 
politiska gardiner – eftersom nästa alla i branschen försöker sitt bästa och 
problemen egentligen bara beror på prognosuppgiftens omöjlighet.  
Denna sammanfattning var det som ledde fram till det jag uppfattade som 
ett öppet problem på området. Om betygen inte kan förutse framtiden, hur 
kan då en lagstiftare använda dem som mått på kreditrisk? Visserligen 
skapas mycket annat fördelaktigt, men efter en inledande inläsning så verkar 
just de uppenbara fördelana inte vara lagstiftarens uttryckta motiv. Borde 
inte lagstiftaren ha ett ansvar att motivera reglerna när det kommer till 
                                                 
12 WOOD (2008). 
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frihetsbegränsande regler till gagn för privata företag utanför demokratisk 
kontroll? När den här uppsatsen tog vid låg kreditvärderingsinstitut inte ens 
under tillsyn i Sverige. 
1.3.1 Lagstiftarens befogenhet som teoretisk 
ram 
Den teoretiska utgångspunkten är sammanfattat: att det som huvudregel 
finns en rätt att fritt bedriva finansiell verksamhet och att marknadernas 
inneboende strävan att skapa effektivitet undanröjer behovet av 
detaljreglering. Som undantag till huvudregeln har lagstiftaren möjlighet att 
begränsa friheten när det kan anses angeläget för allmänna intressen. Detta 
”intresse” utgör lagstiftarens befogenhet. 
 
Som analysredskap för arbetet kommer statens rätt att lagstifta delas in i en 
teoretisk utgångspunkt som skiljer på dess 1) behörighet och dess 2) 
befogenhet.13
 
 För denna uppdelning går det att finna ett visst konstitutionellt 
stöd även om det är svagt. Målet är dock inte att genomföra en rättsteoretisk 
eller konstitutionsrättslig prövning av den finansiella lagstiftningen. Den 
teoretiska ansatsen kommer istället verka som redskap för disposition av 
information och analys. Befogenheten kommer undersökas genom en 
pragmatisk granskning av målet med lagstiftningen. Detta kommer att 
prövas utifrån målets: a) nödvändighet, b) proportionalitet samt c) hur det 
svarar mot verkligheten. 
Syftet är inte att ifrågasätta om lagstiftaren har gjort ”rätt eller fel”. En sådan 
prövning skulle dels behöva finna starkare stöd för konstitutionalism i 
Sverige och EU, dels enbart förlita sig på den information som fanns 
tillgänglig vid tiden för införandet. Detta vore svårt och vara relativt 
ointressant. Istället syftar uppsatsen till att skapa underlag för framtida 
reglering.  
1.3.2 Rättigheter och friheter 
 
Inom ekonomisk forskning benämns ofta en aktörs möjlighet att fritt bedriva 
näringsverksamhet som grad av ekonomisk frihet. Den totala friheten 
härifrån sett är beroende av äganderättens upprätthållande, beskattningens 
storlek och genomförande samt graden av inskränkande regleringar för 
verksamheter och handel. Den ekonomiska politiken runt om i världen idag 
visar upp ett brett spektrum med olika nivåer av denna sorts ”frihet”. 
  
Flertalet namnkunniga filosofer, samhällsvetare och jurister har genom 
historien stått upp och agerat för strävan mot att skapa total ekonomisk 
frihet. Utan att sticka ut hakan påstår jag ändå att det råder konsensus för att 
                                                 
13 Jfr. med civilrätten om fullmakter. Behörighet medför att ombudet kan begå rättshandling 
som binder huvudmannen (i detta fall statens rätt att lagstifta).  Befogenhet avgör vad 
ombudet får göra (kriterier som skapar en gräns inom vilken lagstiftaren bör hålla sig vid 
utövning av sin behörighet).    
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en välplanerad begränsning av denna totala frihet både skapar ett 
”rättvisare” och stabilare finansiellt system (jfr centralbanksuppgiftens mål 
att värna om finansiell stabilitet och bra klimat för konsumenter). Inte minst 
den pågående debatten om ökad reglering efter finanskrisen tyder på detta. 
Även om min åsikt i frågan om nytta med vissa begränsningar stämmer väl 
överens med konsensusen så är det inte min avsikt att bedöma den frågan i 
stort. Utgångspunkten är alltså att begränsande regleringar kan skapa nytta. 
Begränsningarna bör dock vara just väl motiverade och fungera i 
verkligheten.14
 
 
Utgångspunkten för rätten att bedriva finansiell verksamhet utan 
omotiverade inskränkningar går att hänföra till näringsfriheten och 
egendomsrätten i regeringsformen (RF) samt i Europeiska unionens stadga 
om de grundläggande rättigheterna (Stadgan).15 Det medför en rätt att 
bedriva näringsverksamhet och att behålla det man tjänat. Dessa rättigheter 
erkänns trots dess konstitutionella stöd dock endast ge ett svagt skydd. 
Dessutom finns det tydliga begränsningar mot extensiva tolkningar av både 
begreppens skyddsobjekt och dess skyddssubjeket.16
 
 
Frihetens negativa karaktär och svaga skydd är tydligt. Undantagsrätten att 
inskränka näringsfriheten i regeringsformen står inskriven redan i samma 
paragraf som huvudregeln. Huvudregeln under grundlagsskyddet för fri- och 
rättigheter får visserligen inte begränsas för annat än ”att skydda angelägna 
och allmänna intressen”. Paragrafen syftar dock som objekt i huvudsak till 
att skapa en ekonomisk likhetsprincip utan otillbörligt gynnande.17
  
 
Begreppets historia för svensk grundlag och vägen till dagens lydelse 
antyder subjektets begränsningar. Första grundlagsskyddet för rätt att 
bedriva näringsverksamhet som kom år 1864 antogs i samband med 
avskaffandet av skråväsendet.18 Dagens formulering antogs 1994 inför 
Sveriges EU-medlemskap som en anpassning till gemenskapens utarbetade 
skydd.19 Förarbetet förtydligar dess negativa rättighetskaraktär.20 Just dess 
EU-härkomst21
                                                 
 
 innebär också en begränsning mot extensiva tolkningar av 
begreppet. Även om Sverige i större utsträckning även skyddar företag så är 
15 RF, 2 kap., 15,17§ samt STADGAN, avd. II, art. 16-17. 
16 Jfr. t.ex. PROPOSITION 1993/94:117, s. 20 f. ”Objekt” syftar till rätten som skyddas, alltså 
friheten till att få bedriva näring. Med ”subjekt” menas den som åsyftas skyddas av objektet 
alltså vem som får bedriva näring. 
17 Jfr. t.ex. PROPOSITION 1993/94:117, s. 20 f. Se även STADGAN, art. 52, 3p. för EU-rättens 
befogenhet att inskränka rättigheter.  
18 NORDISK FAMILJEBOK: KONVERSATIONSLEXIKON OCH REALENCYKLOPEDI (1888), s. 22 f. 
19 Egendomsrätten (RF 2:15) även den ändrad i och med EU-inträde 1994 för att mer 
efterlikna de skydd som följer av gemenskapen. Av ursprungliga dir 93/6/EEG av den 15 
mars 1993 följer hänvisning till dåvarande FÖRDRAGET OM UPPRÄTTANDE AV EUROPEISKA 
EKONOMISKA GEMENSKAPEN, artikel 57.2, första o tredje meningar. 
20 PROPOSITION 1993/94:117, s. 20 f. 
21 Se den idag bindande STADGAN: Europeiska Unionens stadga om de grundläggande 
rättigheterna, Avd. II, Art. 16 (näringsfrihet) och 17 (egendomsskydd) samt Avd. VII, Art. 
51 (tillämpning) och 52 (räckvidd och tolkning).  
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det Europeiska subjektperspektivet på rättigheter främst applicerbara på 
individer.22
 
 
Rätten att fritt få bedriva finansiell verksamhet utan begränsningar är alltså 
ingen självklarhet inom den svenska och europeiskt unisona rättens stomme. 
Just finansiella marknader har dessutom alltid varit ett område som varit väl 
begränsat av reglering. Ändå är det klart att det ligger underförstått i 
grunden för den svenska och europeiska moderna ”rättsstaten” att rätten att 
bedriva verksamhet inte kan begränsas utan resonlig anledning. Även om 
demokratin (jämför RF 1:1) inte medför krav på rimlighet i beslut så måste 
det finnas som förutsättning för en formell rättsstat.23
1.3.3 Fördjupning av statens behörighet 
respektive befogenhet 
 Det är vidare så att 
även om extensiva tolkningar av till exempel näringsfriheten får anses 
begränsade så finns ändå ett skydd, även om det är svårt att diskutera dess 
styrka i anknytning till just grundlagen. 
Med hänvisning till grunderna i Karl-Göran Algotssons vidareutveckling av 
Jon Elsters rättsteoretiska indelning kommer jag att skilja på den 1) 
demokratiska behörigheten som ett parlament besitter från 2) den 
befogenhet som begränsas inom konstitutionalismen och effektiviteten.24
  
 
För demokratin finns inga krav på att besluts innehåll. Statens rätt att 
lagstifta är självklar. Sett ur ett rent demokratiskt perspektiv är det alltså 
ointressant att bedöma hur ”bra” en författning är. Behörighetsbedömning är 
därför för uppsatsen inget mål att diskutera. 
 
Däremot, med utgångspunkt i bedömningen av befogenhet är det dock av 
intresse att ifrågasätt hur bra en författning är. Som konstitutionalismen 
menar är den formella rättsstaten bunden av lag, däribland vissa 
grundläggande fri och rättigheter. Att makten utövas under lagarna (jfr RF:s 
portalparagraf) skapar förutsägbarhet. En försvårande omständighet är den 
delade befogenhet som idag råder inom EU mellan medlemsstaterna och 
unionens organ.25
 
 Vidare förutsätter effektivitet att lagen dessutom 
förverkligar lagstiftarens målsättningar; något som är svårt att mäta och då 
framförallt utan ”facit i hand”. En gräns för lagstiftarens befogenhet är alltså 
inte enkel att påvisa. 
För att skapa struktur i granskningen av lagstiftarens befogenhet kommer tre 
förutsättningar som ofta används som gräns i samband med inskränkning av 
grundläggande fri- och rättigheter att användas. De tre kraven som ska 
                                                 
22 Jfr med att för inskränkningen som följer av 2006/48/EU samt 2006/49/EU hänvisas till 
etableringsrätten i EG-FÖRDRAGET (2002 års version) 47.2, första och tredje meningarna. 
Se EUROPEAN PARLIMENT (2009), s. 116 ff.  
23 ALGOTSSON (2009), s. 165.  
24 ALGOTSSON (2009), s. 165.  
25 Se FÖRDRAGET OM UPPRÄTTANDE AV EN KONSTITUTION FÖR EUROPA: Avd. III, Art. I-11, 
2p.  
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uppfyllas för befogenhet är (sett utifrån begränsande lagstiftningens mål av 
allmänintresse): 1) att begränsningen ska svara mot målen i verkligheten; 2) 
att den är proportionerlig; och 3) att den är nödvändig.26
  
 
Den exakta formuleringen enligt ovan är en anpassning av de kriterier som 
används som tolkningsreferenser om än olika återgivna som termer. Just 
proportionalitet är en avvägning som har frekvent användning inom EU-
domstolen. Om domstolen skulle genomföra så extensivt användande av 
principen för att granska en demokratiskt genomförd lagstiftning kan dock 
ifrågasättas. Sammanfattat för EU så ska de värnade friheterna tolkas enligt 
avdelning VII i Stadgan. Art. 52, 1p, påpassar att varje begränsning av 
friheter endast får göras om de, utöver nödvändighet också, faktiskt svarar 
mot de mål som erkänns för begränsning. Tolkning sker med beaktande av 
proportionalitetsprincipen. Artikeln i sig hindrar dock inte ett mer 
långtgående skydd (3p.). Stadgan är i stor utsträckning en kodifiering av 
EG-domstolens praxis.27 Därav följer vidare att befogade begränsningar 
särskilt gäller samordning av unionens marknader. Ingripandet med en 
reglerad begränsning ska alltså enligt principerna och EU-domstolen: dels 
påverkan av rättigheternas innehåll vara proportionellt rimlig och 
acceptabel, dels måste inskränkningen svara mot det allmänintressanta målet 
i fråga.28
1.3.4 Materialval och källkritik 
 
Metoden för att uppnå målet är uppdelad och tvärvetenskaplig. Med 
utgångspunkt i den rättsdogmatiska metoden kommer lagstiftarens uttalade 
motiv att preciseras. Därpå följande delar av resultat och analys har även 
starka inslag av de företags- och nationalekonomiska vetenskaperna. Till 
stöd för analys av bland annat motiv kommer även historiska referenser att 
bidra.  
 
En klassiska rättsdogmatisk beskrivning av områdets reglering och 
lagstiftarens roll på finansmarknaderna ska prövas mot de verkliga 
effekterna. Insamling av verklighetens effekter utgör information som 
hämtas från källor som är klart tillhörande det företags- och 
nationalekonomiska akademiska områdena. 
 
Typ av källor varierar både från skriftligt till muntligt och från primära till 
sekundära. Första delen som berör planering och verkställande har en i 
högre grad andel primära källor, medan den följande prövande delen i stor 
utsträckning bygger på sekundära källor i form utav samlade analyser från 
namnkunniga akademiker och författare på området.  
 
                                                 
26 Jfr. bl.a. EUROPEISKA UNIONENS STADGA OM DE GRUNDLÄGGANDE RÄTTIGHETERNA Avd. 
VII, Art. 52, 1p.  
27 Se EG-domstolens beslut av den 13 april 2000, mål C-292/97, punkt 45. 
28 Mål av allmänt samhällsintresse är bland annat de i EU-FÖRDRAGET, Art 3.3: verka för 
hållbar utveckling genom välavvägd ekonomisk tillväxt och prisstabilitet samt främja 
ekonomisk sammanhållning. 
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Vad gäller neutralitet så intar övervägande andelen källor en tydligt 
ifrågasättande eller kritisk ställning mot dagens kreditvärderingssystem. 
Detta får anses bli en naturlig följd av att litteraturen i allmänhet vänder sig 
som prövande och ifrågasättande mot auktoriteter. När det som i uppsatsen 
gäller en så stark auktoritet med svag demokratisk grund blir saken än 
naturligare.  
 
En för arbetet inledande källa för ämnesintroduktion är den intervju med 
Philip Wood29
 
 som nämndes ovan. Woods intervju kommer även användas 
som källa för resultatdelen av uppsatsen, även om intervjun ägde rum 
tidigare. För läsarens möjlighet att kunna förhålla sig objektivt hänvisar jag 
också till ovan för att ta del av Woods sammanfattade åsikter på området.  
Under arbetets gång visade det sig vara svårt att finna en tydlig förklaring 
till motivet med att välja just kreditvärderingsinstitutens betyg som mått på 
kreditrisk i samband med kapitaltäckningsregelverket. Genom en intervju 
med Mats Odell30
 
 (ansvarig minister vid finansdepartementet vid införandet 
av det nu gällande svenska kapitaltäckningsregelverket) har jag fått chansen 
att få svar på eventuella icke nedskrivna motiv. Som presenteras under 
uppsatsen förblir frågan om val av just dessa betyg obesvarad. Odell 
framförde dock viktiga åsikter som har kunnat användas med de i 
propositionen uttryckta motiven för reglering i ett större perspektiv.  
En källa som har kommit att användas oväntat flitigt är en direktsänd 
intervju med Warren Buffett31
skall lämpa sig som material för citat. Ändå och kanske till viss del just 
därför ser jag källan som mycket värdefull. Detta eftersom svaren ger utryck 
för en marknadsaktörs, enligt min uppfattning ärliga, perspektiv. Det bör 
nämnas att Warren Buffet vid tiden för intervjun var en av huvudägarna i 
Moody’s med något under tjugo procents ägarandel. 
, finansman och riskkapitalist. Som intervjun 
utspelar sig upplevs formerna något för stressiga för att Buffetts svar  
1.3.5 Avgränsningar och förtydliganden 
Uppsatsen kommer att försöka beskriva hur kreditvärderingssystemet intagit 
sin utslagsgivande position och på vilket sätt rollen åskådliggörs. Detta är 
viktigt för att kunna förstå underliggande orsaker till lagstiftarens motiv och 
vad som måste angripas för att eventuellt förändra maktstrukturen. Dock 
kommer uppsatsen inte ifrågasätta om instituten kan anses som en auktoritet 
då det får anses uppenbart. Med auktoritet avses en institution som genom 
officiell delegering eller tyst godkännande från styrande organ besitter 
tydlig makt att påverka andra i objektivt negativ riktning.  
 
För att lätta den bitvis redan tunga texten från flertalet parentetiska inskott 
har jag valt att använda vissa smalare begrepp som representanter för ett i 
verkligheten bredare område. Ett exempel är obligationer. Som ett av flera 
                                                 
29 WOOD (2008). 
30 ODELL (2011). 
31 BUFFETT, WARREN BUFFET ON CREDIT RATING AGENCIES (2010). 
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möjliga kreditinstrument är begreppet stundom för smalt, och som ett 
samlingsnamn för ett antal olika villkorade räntepapper är begreppet 
stundom för brett. I vissa beskrivande delar är distinktionen inte avgörande 
varför jag anser de tekniska felen som välmotiverade. Liknande motiv gäller 
det flertalet begreppsliga problem som uppstår genom uppsatsens 
tvärvetenskapliga karaktär. Jag syftar då främst på ett antal begrepp som är 
betydelsefulla inom nationalekonomin. Vissa hör till olika skolor och bör 
därför skiljas åt medan vissa begrepp har olika innebörder beroende av 
sammanhang. På grund av bristande utrymme och ämneskunskap finns ändå 
dessa brister kvar.  
 
Jag önska här också förtydliga att alla potentiella effekter, positiva som 
negativa, ej kommer att presenteras (om så ens vore möjligt). Många, ofta 
positiva, effekter av informationsinsamlingen och sorteringen som 
kreditvärderingsinstituten utför är dels uppenbara till sin fördel, dels oftast 
utanför lagstiftarens motiv – varför det inte fallen inom gränsen för 
prövning.   
 
Mina subjektiva uppfattningar om att kreditvärderingsinstitut verkligen 
försöker göra ett bra jobb och att de själva har en strävan åt att skapa en 
miljö som premierar objektivitet, och de analytiker som genomför själva 
värderingarna önskar inget annat hellre än att göra ett bra jobb. Det ligger 
säkert en viss sanning i att strukturer där man ska betygsätta den hand som 
föder en kan leda till ett målförskjutet beteende, där 
kreditvärderingsinstituten som enhet är måna om att inte sänka sina kunder 
till fallissemang. Men, den risken är enligt mig både marginell och 
självutjämnande i ett makroekonomiskperspektiv.  
 
Till sist önskar jag nämna den geografiska jurisdiktionens betydelse för 
arbetet. Syftet med uppsatsen är att påverka den internationelle 
lagstiftningen. Målet för uppsatsen är att granska en svensk lags motiv. Det 
är uppenbart att på just området global finansiell styrning och reglering är 
det svårt att hävda svenska lagstiftares makt och möjlighet att direkt 
förändra. Här följer två motiv för att pröva internationell juridik ur svensk 
rätt: (1) Det är ett sätt att möjliggöra en granskning alls. Dels är mina 
möjligheter till intressanta analyser är större utifrån svensk rätt, dels finns 
information som är avgörande för analys och slutsats. Lagstiftarens 
perspektiv har varit ett svårtillgängligt område i Sverige och det hade 
troligen blivit än svårare på global nivå. (2) Dessutom så är Sverige en del 
av den multinationella lagstiftaren. Detta som rådgivande organ till 
exempelvis Basel kommitteen och andra policyorgan; samt som egen 
lagstiftare inom gränsen för EU:s begränsande behörighet.  
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2 Att styra kapitalmarknaderna 
- motiv, resurser och 
genomförande 
Jag nämnde ovan att ett av de första stegen är att fastställa en verksamhets 
mål. Detta utgör grunden för att sedan kunna bedöma vilka resurser som 
krävs och hur de skall användas. Vi kommer här att undersöka 
kapitalmarknadsaktörernas egna perspektiv – de inre intressenternas – och 
därefter samhällets perspektiv – de yttre intressenternas. Ett summariskt 
företagsekonomiskt mål kan sägas vara effektivisering. Genom exempelvis 
teknisk eller social utveckling gäller det att skapa ökad lönsamhet, det vill 
säga ökad skillnad mellan insatser och de resulterande prestationerna. Som 
nämnt tidigare är dock frågan om vad lönsamhet, eller andra resultat, 
faktiskt innebär inte så enkelt som ordet kanske ofta avser. Vem är 
intressent, vad vill denne åstadkomma och vilken intressent har möjlighet att 
faktiskt bestämma? Är slutmålet social välfärd, teknisk utveckling eller 
självändamålet pengar och ekonomisk tillväxt? Och Vad finns på andra 
sidan; är det demokrati, frihet eller något annat som är viktigt att bevaka? 
2.1 Marknadsperspektivet 
2.1.1 Kreditmarknaderna 
Utöver aktiekapital eller organisk tillväxt kan ett företag anskaffa medel på i 
huvudsak två sätt. Det ena är genom banklån, det andra genom 
obligationsemission. Den senare har visat sig dra ifrån rejält i kvantitativa 
mått av utlånat kapital, anledningarna är flera. För emittenten kan nämnas 
obligationens lämplighet för internationella transaktioner samt dess relativa 
likviditet i relation till banklån.  Kapitalmarknadernas typiska investerare är 
en bank, fondförvaltare eller ett försäkringsbolag. För dessa så medför 
räntebärande värdepapper vissa fördelar (framför t.ex. aktieinvesteringar) 
för portföljplaneraren utifrån dennes tre huvudsakliga parametrar – 
risk/vinst-nivå, diversifiering och tidshorisont.  
 
Kreditrisk är ett mått på risken att en motpart till följd av oförmåga, eller 
bristande vilja, inte infriar de finansiella åtaganden som följer av ett 
lånekontrakt. Till risken beaktas även om eventuellt ställda säkerheter 
kommer kunna täcka kreditgivarens krav i det fall kredittagarens betalning 
inte sker enligt kontraktet. Risken hänförs till en banks tillgångssida.32
                                                 
32 PROPOSITION 2006/07:5, s. 85. 
  
Under förutsättningen att kontraktet fullföljs så får ägaren en löpande och en 
fast inkomst. Inkomsten kan då beräknas över tid och planeras in i 
kassaflödet, och än mer förfinat vid användning av olika löptider (tiden kvar 
till förfallodatum). Vidare fördelar är obligationens jämförelsevis låga risk 
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och volatilitet. Samtidigt finns ändå möjligheter till spekulation på 
andrahandsmarknaderna33.34
2.1.2 Mellanhänder 
 
Behovet av mellanhänder på kreditmarknader beror på de olika sorters 
avstånd som finns mellan två potentiella kontraktsparter; avstånd som i en 
helt friktionsfri och effektiv marknad inte skulle finnas. (1) Först måste två 
(eller flera) parter med motsvarande intressen matchas, alltså finna 
varandra. Marknader – som utgör mötesplatser – och diverse finansiella 
institut – som förmedlar kontakter eller själva blir kontraktspart – minimerar 
detta avstånd. (2) När de potentiella kontraktsparterna matchats så återstår 
det/de avstånd jag har valt att kalla osäkerhet. En av två huvudsakliga 
faktorer som skapar osäkerhet är (a) det informationsglapp, även kallat 
informationsasymmetri, som infinner sig när en part har mer eller bättre 
information än den andra. Detta är en naturlig situation på 
kreditmarknaderna då företaget som söker kapital självklart känner till sin 
finansiella situation och sitt verkliga kreditvärde bättre än investeraren. 
Företaget är dessutom ovilligt inställd till att offentliggöra känslig finansiell 
information till konkurrenter och allmänheten. En andra faktor som spelar in 
mellan parter är (b) det sociala elementet – den interaktiva kontakt som 
människor är genuint beroende av för att känna trygghet till att förpliktelser 
som ett kontrakt medför verkligen fullföljs. 35
 
 
Osäkerheten medför förluster som drabbar både samhället i stort och de 
individuella aktörerna på marknaderna. Förlusterna kan delas upp i direkta 
kostnader och uteblivna vinster. De direkta kostnaderna är grunden för detta 
kapitel samt skälet för kreditvärderingsinstitutens existens. De direkta 
kostnaderna kommer här sammanfattas som dels (a) kostnader för 
informationsinhämtning och -förädling, dels som (b) gäldenärens ökade 
kostnader för kapitalet. De senare ökande då kreditrisken, som växer med 
osäkerhet, är en avgörande faktor för hur låg ränta investeraren är beredd att 
acceptera som kompensation. Uteblivna vinster uppstår i de fall ett kontrakt 
egentligen skulle ha uppnåtts om det inte vore för rådande osäkerhet.36
 
 De 
båda grupperna av förluster har som sagt effekt både på mikroekonomisk 
nivå – alltså för aktörerna individuellt och dess interaktioner på 
marknaderna – och på makroekonomisk nivå – alltså för ekonomin i sin 
helhet 
                                                 
33 Handel med obligationer sker normalt över disk (OTC, eng. för over the counter trading), 
det vill säga utanför reglerade och formella börsmarknader. En liten andel av obligationer 
(främst företagsobligationer) är visserligen registrerade på formella börser men stor del av 
handel även här sker som OTC. 
34 VALDEZ (2007), s. 32. 
35 För mer läsning om det ”sociala elementet”: se SJÖGREN, (2010), s 29-30. 
36 Att uppskatta förlusten av uteblivna vinster kan i bästa fall göras på rimliga 
uppskattningar. Sådan uppskattning bör, enligt mig, baseras på det ökade antal 
kredittransaktioner som kan mätas efter att åtgärder mot osäkerhet genomförts, därefter anta 
därtill hörande andel. En djupare analys av uteblivna vinsters effekter kommer dock inte att 
göras i denna uppsats. 
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Svårigheterna och de avstånd som oundvikligen existerar på 
kreditmarknaderna är ett område med klara förbättringsmöjligheter. Här 
fanns ett utrymme för skalfördelar som kom att täckas av innovativa 
entreprenörer. I samband med 1800-talets järnvägsutbyggnad i USA 
utökades marknaden för obligationer. Enligt amerikansk tradition stod 
privata aktörer för den kapitalkrävande utvecklingen. I takt med att bolagen 
ökade i storlek kunde banklån eller privat kapital genom aktieemissioner 
inte längre täcka det ökade kapitalbehovet37. Detta blev början till den 
obligationsmarknad som fortfarande idag står för stora delar av världens 
företagsfinansiering38.39
 
  
Följderna av skiftet från lokala banklån till centrala obligationslån: Från att 
tidigare har stöttat lokal verksamhet med direkt kännedom behövde 
investerare och leverantörer extern information eller garanti om den alltmer 
avlägsna verksamheten.40 Till en början täcktes behovet av 
rekommendationsutfästelser (s.k. letters of recommendation) från kända 
eller aktade personer men det dög inte länge som förtroende. Snart inträdde 
kreditrapporteringsbolag (obs., inte kreditvärderingbolag) som gjorde 
affärer av prenumerationsbaserad informationsförsäljning. Via ett nätverk av 
ombud samlades information om företagsställning och kreditvärde.41 
Tjänsten växte samtidigt som informationsdiskrepansen mellan blivande 
gäldenär och investerare minskade.42
 
  
På samma sätt kom den finansiella pressen att bli en andra viktig källa för 
minskandet av informationsglappet. Med inriktning mot investerare 
publicerades systematiserad information om tillgångar, skulder, vinster med 
mera43
                                                 
37 Bankerna var ofta hämmade i storlek och räckvidd på grund av att de oftast var federalt 
begränsade jämförelse med de nationstäckande bolagens utveckling. Ytterligare en 
förklaring kan göras genom den så kallade kyrktornsprincipen: Innebärandes att banker 
enbart bör investera lokalt i de projekt de rimligen kan överblicka (ifrån kyrktornet så att 
säga).  
.  
38 Att utvecklingen av kreditbetyg senare skulle ske i USA förklaras enkelt med att det var 
där obligationsmarknaden kom att utvecklas. Vid andra världskrigets början var den 
amerikanska obligationsmarknaden tre gånger större än den franska och brittiska. Se 
GOLDSMITH (1985)) 
39 SYLLA (2001), s. 2-7. 
40 Att notera för insikt i behovet av information är nivån av transparens på diverse bolags 
räkenskaper. Ända in på slutet av 1920-talet var årsrapporter ingen självklarhet. De relativa 
fåtal företag som handlades på New York-börsen var under 20-talet visserligen skyldiga att 
presentera till och med kvartalsrapporter men dessa var ofta knapphändiga. Ofta bestod en 
rapport bara av en rad med ”resultat” och ca en tredjedel av bolagen på börsen var helt 
undantagna från rapportkrav. För bolag utanför New York-börsen fanns ofta inga regler alls 
även om vissa delstater krävde viss information under vissa omständigheter, exempelvis vid 
utställande av obligationer. Se: Partnoy, Match King.  
41 Ett utav de första kreditrapporteringsbolagen, Mercantile Agency, är genom led av 
uppköp och sammanslagningar idag en del utav kreditvärderingsinstitutionen Moody’s 
Investor Services. Bolagets dåvarande form hade år 1900 rapporter som täckte över en 
miljon företag i USA. 
42 SYLLA (2001), s. 7-8. 
43 Ett exempel är The American Railroad Journal (1812-1905) som när Henry Varnum 
Poor tillsattes som redaktör 1949 blev en tidning för investerare inom järnvägsbranschen. 
Henry startade senare (1868) tillsammans med sin son en årlig rapporteringstidning som 
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En tredje källa för information var investmentbankerna. De krävde att få all 
relevant företagsinformation från gäldenärer för att de skulle ta på sig 
uppdraget som utfärdare, garant och försäljare av obligationer. Innan lagar 
med krav på redovisning vid utfärdandet av värdepapper infördes44 hade 
dessa mellanhänder därför något av en särställning på marknaderna. Genom 
att sätta sitt rykte på spel agerade de som den kanske värdefullaste källan för 
investerarförtroende45.46
 
  
Investerare frågade dock efter mer och framförallt mer lättillgänglig 
information. Den första systematiska betygsättningen av bolags 
kreditvärdighet utgavs 1909 av John Moody som svar på efterfrågan. 
Moody bakade med betyget samman de två rena informationskällorna med 
det förtroendekapital som investmentbankerna dittills representerat. Andra 
företag hakade snart på utvecklingen, däribland Poor’s år 1916. De två 
nämnda bolagen är fortfarande idag marknadsledande.  
 
Summerat kan vi konstatera att marknaderna önskade inte bara information 
utan också kunskap. Med vinsterna som följer av att kunna göra affärer var 
marknadens behövda resurs i kunskapen nu här. Marknadens utveckling och 
krav hade lett fram till innovationen med 
kreditvärderingssammanställningar och snart därefter -betyg.  
2.1.3 Utvecklingen till idag 
Kreditvärderingarna hade en stor betydelse för investerare från starten fram 
till slutet på andra världskriget. Därefter stabiliserades klimatet på 
marknaderna varför efterfrågan avtog. Antal obligationer i default i USA 
under perioden från 1900 till 1943 var 1,7 procent sett till befintligt antal. 
Perioden därefter, från 1945 till 1965, var andelen nere på knappt 0,1 
procent.47 Obligationsmarknadens andel av den totala externa 
företagsfinansieringen i USA minskade. Delvis genom enkla och 
syndikerade banklåns tillväxt. Samtidigt minskade det allmänna behovet av 
externfinansiering till följd av högre företagsintern kapitalgenerering.48
                                                                                                                            
täckte järnvägsföretagen i USA. Poor’s företag började 1916 istället utfärda 
kreditvärderingsbetyg. 1941 fick bolaget genom en sammanslagning namnet Standard and 
Poor’s som det heter än idag. För exempel på exempel på rapport: se POOR (1868). 
 
Behovet under efterkrigstidens kvarts sekel långa högkonjunktur var därmed 
44 Dessa lagar infördes först 1930-talet tillsammans med skapandet utav Securites and 
Exchange Commission (SEC), den amerikanska tillsynsmyndigheten motsvarande svenska 
finansinspektionen. Syftet med redovisningslagarna var inte att stävja bankers kontroll över 
företag eller dess roll som övervakare och förtroendeskapare. De genomfördes för att 
potentiella investerare skulle kunna få tillgång till samma information som de särställda 
bankerna tidigare hade kontroll över. Jfr. SYLLA (2001) s. 10.   
45 Se AVSNITT 3.3.2 där mellanhänders beroende utav förtroendekapital sätts i relation till 
kreditvärderingsbolagen. 
46 SYLLA (2001), s. 9-10. 
47 ATKINSON (1967), s. 2.  
48 SYLLA (2001), s. 17. 
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av liten betydelse för investerarna.49 Kreditvärderingsinstitutionernas 
tillväxt höll sig också den begränsad.50
 
  
Betydelsen och användandet tog dock fart igen under 1970-talet och framåt. 
Den tidigare ekonomiska stabiliteten hade börjat avta under slutet av 1960-
talet med viss investeraroro som följd. Dessutom avskaffandes Bretton 
Woods-systemet och dess fasta växelkurser. Detta ökade allmänt behovet 
för riskhantering samt öppnade upp för en globalisering av 
obligationsmarknaderna. De därigenom ökade avstånd samt affärer till 
antalet medförde problem för kreditkontrahenterna men också möjligheter 
för de, jämfört med idag, hittills slumrande värderingsinstituten. Avstånd 
förde med oroande förutsättningar för en ökad snedvridning av information. 
Antalet affärer skapade samtidigt behov att köpa in tjänster för avlasta den 
ökade arbetsbördan. Detta innebar också en möjlighet för 
kreditvärderingsinstitutens kommande expansion.51 Med 
kreditvärderingsinstitutens expansion minskade samtidigt bankernas tidigare 
så starka kontroll över kapitalmarknaderna.52
 
  
En utav de sakerna som har förändrats mest inom kreditindustrin är 
förhållandet ratingbolag mot kund. Ett skifte har skett mellan vem som 
betalar för tjänsten och därmed också vem som är att anse som just kund. I 
början var branschen närd så att prenumeranten på informationen var också 
den som betalade. Detta skiftade över på 70-talet till att den som ville bli 
betygsatt fick betala istället, ett system som nästan uteslutande fortfarande 
gäller. Det finns något fåtal exempel på försök under de senare åren där den 
gamla betalningsmodellen har testats igen av enskilda institut. 
 
Värt att notera är att antalet bolag på marknaden mer eller mindre alltid har 
hållit sig till tre stycken. Genom olika uppköp och sammanslagningar så har 
de tre stora idag ca 90 % av marknaden53
2.1.4 Produkt och process 
. Möjliga förklaringar till den 
pågående dominansen följer längre fram. Intressant att notera är även den 
internationella spridning som skett av värdepappersmarknaden sedan 1970-
talet. Detta höjer inte bara det direkta internationella behovet utav 
information utan höjer också komplexiteten på många värdepapper. Detta 
gör i sin tur att behovet av information ökar. 
Syftet med kreditvärderingsbyråernas verksamhet är att förmedla en 
sammanställning av kreditvärdet av ett företag, stat eller värdepapper genom 
                                                 
49 SYLLA (2001), s. 18. 
50 Se PARTNOY (1999), s. 648. 
51 Se SYLLA (2001), s. 21 och WOOD (2008) s. 426.  
52 Sinclair (2007), s. 254. 
53 Denna intäktsfördelning gäller främst de större kreditvärderingsinstitutionerna som 
hämtar ca 90 procent av intäkterna från bedömningsavgifter (se PARTNOY (2006), s 5) 
medan mindre institutioner tenderar att inhämta större delar av sina intäkter genom 
prenumerationer (se: THE TECHNICAL COMMITTEE OF THE INTERNATIONAL ORGANIZATION 
OF SECURITIES COMMISSIONS (2003), s. 10). 
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betygsättning.54
 
 Detta sker utefter en förutbestämd skala och baseras på 
utställarens tillgångars kvalitet, föreliggande skulder, lånehistorik och 
allmän omdömen av den underliggandes verksamhet. Genom att göra denna 
bedömning tillgänglig för allmänheten utövar de en nyckelfunktion som 
informationsspridare på de finansiella marknaderna. 
Kreditvärderingsinstitut genomför inför betygsättning i huvudsak analys av 
kvantitativa värden så som framförallt kapitalstruktur, lönsamhet och 
kassaflöden. De större ratingbolagen för även in kvalitativa data som 
exempelvis branschspecifika risker, konkurrens, omgivning och potentiella 
omvärldsförändringar.55 De tre stora ratinginstituten beskriver själva något 
olika specifikationer på vad de tar hänsyn till vi bedömningen av 
värdepapper i relation till utfärdaren. Den summerade bedömningen 
sammanställs i ett kvantifierbart och i viss mån jämförbart bokstavsbetyg.56
2.2 Samhällsperspektivet 
 
2.2.1 Marknaders nytta 
Som vi såg i början av förra kapitlet är behovet av information på 
räntemarknaderna stort. När en investerare saknar kunskap om emittenten 
och dess verkliga kreditrisk så kommer investeraren att kräva hög 
avkastning för osäkerheten. Än värre kan investeringen utebli helt. 
Ineffektivitet av detta slag innebär stora förluster för samhället. 57
 
 Det finns 
alltså på värdepappersmarknaderna ett grundläggande behov av 
informationsspridning och transparens. Otillräcklig eller felaktig 
information hos investerare medför rädsla och risk för felaktiga beslut eller 
bedömningar. Följderna med sänkt vilja eller möjlighet att investera leder 
till minskad likviditet. Sammanfattat kan inte de finansiella marknadernas 
syfte med att effektivt fördela kapital uppfyllas fullt ut. 
I de fall ett kreditvärde inte kan bedömas tillförlitligt, exempelvis till följd 
av otillräcklig information, så ökar investerarens kompensationskrav. Detta 
då osäkerheten som bristen medför, direkt ökar investerarens uppskattning 
av kreditrisk. Informationsbristen kan till och med vålla en kreditaffär att 
utebli. I alla fall då parter avstår till följd av informationsbrist avstår från 
                                                 
54 Den största delen av värderingar som görs är för företagsobligationer. Andra värdepapper 
som värderas är preferensaktier, stats- och kommunobligationer samt värdepapperiserade. 
Se BILAGA A för en övergripande bild av vad som värderas. För en mer detaljerad bild över 
betygsskalor och beskrivning av de olika underliggande verksamhetsgrenarna: se MOODY'S 
INVESTORS SERVICE (2011). 
55 HÄSSEL, NORMAN, & ANDERSSON (2002), s. 284-288. 
56 Se BILAGA A för detaljer. 
57 Se exempelvis på den ovilja att erbjuda kredit mellan banker som uppstod 2007 p.g.a 
osäkerheten om var i banksystemet kreditriskerna verkligen fanns. Detta då det var svårt att 
tillfullo syna de komplexa värdepapperiserade instrumt som banker var i garanti för och 
även ägde. Resultatet blev att centralbankerna behövde gå in på marknaden för att öka 
likviditeten. Jrf. NYBERG, PERSSON, & JOHANSSON (2008). 
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kreditaffärer, vilka de vid full insyn annars hade genomfört, så står både 
parterna och samhället som förlorare.  
 
Lagstiftarens huvudsakliga syfte med finansiell reglering är ofta inte helt lätt 
att precisera. Diskussionen faller tillbaka på mer teoretiserande 
nationalekonomiska skolor och dess syn på vad som är eftersträvansvärt för 
ett samhälle. Samhällets allmänna välfärd är syftet för en del lagstiftare 
medan total ekonomisk frihet och effektivitet är syftet för andra. Skillnaden 
häremellan är värd att poängtera då det kan få praktisk betydelse för till 
exempel mellanstatliga eller överstatliga samarbetens förmåga att lyckas. 
Den svenska synen på välfärdssyftande politik är välkänd. Som exempel på 
strävande mot syftet total ekonomisk frihet finner vi Alan Greenspan, 
ordförande för Federal Reserv System (FED) 1987 – 2006 och anhängare av 
filosofen Ayn Rands teorier.58
 
 
Någorlunda samma uppdelning beskriver lagstiftarens olika övergripande 
mål med finansiell reglering, alltså hur syftet skall uppnås. För att ge en kort 
bild de olika skolorna hänvisar jag till Farmers uppdelning i den klassiska 
ekonomiska skolan respektive keynesianismen. De båda skolorna har båda 
varit använda och hyllade. Ofta växlande starka under olika perioder men 
även verksamma parallellt – då på olika områden inom ekonomin eller 
geografiskt. Grovt beskrivet i riktningar så förespråkar klassiska skolan fria 
marknader då dessa anses vara självreglerande mot tillfälliga fluktuationer. 
Statlig inblandning är därmed för klassikerna något som bör undvikas. 
Samhällets självklarhet för klassiska skolan flyttades sakta över mot den en 
mer handgripliga keynesianismen. Misstron mot marknadernas förmåga att 
lösa sina egna besvär blev plågsamt uppenbar under den depression som 
följde det glada tjugotalet. Den makalösa börsutvecklingen som först 
övertygade om den klassiska skolan fick ett abrupt slut med kraschen 29 
oktober 1929.59
                                                 
58 Läs RAND (1957) för hennes individualistiska och liberala syn på politiskt styre. Som 
antydan för inflytande på Greenspan, se hans artikel i The Objectivist: GREENSPAN 1966. 
Se även FARMER (2010), s. 82. Alan Greenspans syn på ekonomi anses också vara den 
kanske mest drivande kraften för den avreglering som skedde under hans tid som FED:s 
ordförande. Avregleringen har i sin tur ansetts vara en avgörande orsak till den globala 
finanskrisens spridning. Detta på grund av den kraftigt minskade transparensen som 
avregleringen medförde DAVIES (2010), boken i sin helhet. Farmer tonar dock ner den 
skuld som lagts på Greenspan med motivet att han inte hade så stor påverkan på krisen alls, 
inte för eller efter den heller FARMER (2010), s. 82. 
 Den och kraftiga arbetslöshet som följde stämde inte med 
marknadernas självreglerande effekt. Keynesianismens lösning på 
problemet var att staten skulle vara mer aktiv i marknadernas funktion. Hans 
teorier är de vi fortfarande idag använder för finanspolitikens 
makroekonomi. Genom att staten belånade sig och investerade under 
lågkonjunktur hölls arbetslösheten nere. Idag är den allmänna uppfattningen 
en viss kombination av de båda skolorna. Farmer summerar 
allmänuppfattningen som att statlig inblandning är nödvändig på 
makroekonomisk nivå för att motverka konjunkturcykler men att åsikten på 
mikroekonomisk nivå är delad. Åsikterna delas i på ena sidan att staten inte 
59 RAPP (2009), s. 129. 
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skall reglera för att undvika snedvridning och på andra sidan att reglering 
har förmågan att minska marknadsfel och imperfektioner.60
2.2.2 Reglering 
 
Regleringen av kreditvärderingsinstitutionernas verksamhet har utvecklats 
mycket de senaste åren. År 2010 ikraftträdde en heltäckande EU-förordning 
som för första gången ålägger nationers centralbanksfunktioner 
tillsynsansvar och möjlighet till direkta sanktioner mot instituten. Om vi 
vänder oss mot USA samt går tillbaka lite i tiden så inser vi samtidigt att 
reglering som påverkar kreditvärderingsinstituten inte är ett nytt fenomen. 
Vi inser samtidigt att användning av institutens betyg som del av en 
reglering inte bara är långvarig men också att nästan alltid varit så sen 
betygen kom.  
 
Innan 1930-talet så såg den finansiella världen väldigt annorlunda ut än 
idag. Den klassiska ekonomiska skolan hade varit stark och reglering av 
finansmarknader förekom knappt. Börskraschen 1929 och de följande 
dalande marknaderna fick följderna att en av dåtidens mest inflytelserika 
och förmögna män skulle komma att kollapsa tillsammans med det globala 
företag han hade byggt upp på tändsticksmonopol runt om i världen. När 
Ivar Kreuger sedan avled 1932 visade sig hela hans imperium vara ett 
finansiellt korthus. Kapital hade flyttats runt mellan bolag, där den ena 
emissionen intäkter bara syftade till att finansiera utbetalningarna på den 
förra. Krueger kom att bli en symbol i USA för hur fel det kan gå om man 
bara litar på folk utan kontroll.61
 
  
Kreugers arv efter döden kom att bli början på en lång lagstiftningsprocess i 
USA:62
• Efter en stark tillväxt och stark tro på marknadernas 
självstabiliserande förmåga hade den kraftiga tillväxten parallellt 
medfört avreglering av industrin.  
 
• År 1926 utfärdade ca en fjärdedel av bolagen på New York Stock 
Exchange kvartalsrapporter, ca en tredjedel av de listade 
rapporterade inte alls; och de rapporter som kom ut var ofta bara ett 
par rader av sammanfattad information.  
• 1934 inrättas SEC (U.S. Securities and Exchange Commission) som 
börjar ställa krav på offentliggörande av information från bolag.   
• Lagstiftaren uttalade att den önskade uppmuntra banker att välja 
säkra investeringar. 1936 ifördes därför förbud mot investering i 
spekulativa värdepapper, och hänvisade till värderingsmanualer från 
de tre institut som än idag dominerar. Hänvisningen till vilka 
delegeringen åsyftade var i praktiken självklar även om explicita 
regler för att Mood’s, Standard&Poor’s och Fitch var inkorporerare 
inte utfärdades.  
                                                 
60 FARMER (2010), s. 1-19. 
61 Se PARTNOY (2009), kap. 7.  
62 Följande punktlista är baserad på PARTNOY (2009) samt WHITE (2010) i sin helhet.  
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• Under 1940-talet följe nästan alla delstater modellen att delegera 
beslutet till de tre kreditvärderingsinstituten. Denna gång gällde det 
kapitalkravsregler för försäkringsbolag.   
• På 1970-talet, efter ett par decennier av lugn på marknaderna så 
följde reglering, med samma delegerande innebörd, för 
pensionsfonder. 
• 1975 kom SEC att en gång för alla klargöra reglerna för de 
hänvisningarna som hittills uttrycks otydligt, även om innebörden 
för deltagande varit klar. SEC införde kapitalkrav för 
investementbanker och samtidigt instiftade man det ännu styrande 
NRSRO-systemet (Nationally Recognized Statistical Ratings 
Organizations). I detta fördes de tre instituten direkt in och kom 
därmed att utgöra den enda källan för investmentbankernas 
kapitalkravsberäkningar. Reglerare för andra delar av den 
amerikanska finansmarknaden följde systemet och hänvisade till 
NRSRO.63
• År 1990 infördes reglerna även för vissa fonders möjlighet att 
investera i kort-tids-räntepapper. 
 
• Den utveckling som dittills varit begränsad till USA fördes så sakta 
över till Europa. Efter att först ha nekat till likriktning efter SEC:s 
rekommendation 1998/99, tog Baselkommitteen år 2004 beslutet att 
använda samma system med delegerad kreditvärdering.  
Lawrence J. White summerar den historiska utvecklingen som att den 
genomförda inkorporeringen samt NRSRO-stystemets genomförande kom 
att förändra hela kreditmarknadernas agerande. Kreditvärderingsinstituen 
kom härefter att vara helt avgörande eftersom att kreditmarknadernas 
beroende på instituten medförde att alla var tvungna att följa efter.  
 
Ungefär samtidigt som NRSRO-systemet infördes gjorde 
kreditvärderingsbolagen en dessutom en betydelsefull förändring av dess 
intäktsmodell. Ända sedan starten har det varit informationsanvändarna som 
stått för betalning genom prenumerationer. Betalningen för tjänsten 
överfördes nu istället på emittenten, den som skulle betygsättas, vartefter 
informationen spreds offentligt. Den nya intäktsmodellen genomfördes av 
nästan samtliga kreditvärderingsbolag. 
 
De för Europa motsvarande lagstiftningen med kapitaltäckning och regler 
som delegerar beslut till kreditvärderingsbolag, är den samling direktiv och 
regler som kom att införas som uppföljning på Basel 2. Proposition 
2006/07:05 om de nya kapitaltäckningsreglerna redogör för syftet att den för 
uppsatsen , bakgrund samt funktioner som eftersträvas att tillhandahålla och 
bevara. Beträffande lagstiftarens mer generella ändamål, med reglering av 
                                                 
63 WHITE (2010), s. 216-217. De tre största var år 2000 åter ensamma som NRSOR, då det 
tidigare fjärde institutet blev uppköpt av Fitch. White förklarar att regleringen om NRSRO 
var en av de minst välkända finansiella regleringarna i USA, fram till uppmärksamheten 
som följde av Enron-debaclet. Regleringen har på senare år öppnats för ett öppnare 
förfarande samt så har antalet licensierade ökat. Det har dock inte haft någon större 
betydelse för konkurrensen.  
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den finansiella sektorn i stort, så nämns följande grund för en 
frihetsbegränsande lagstiftning (Det är viktigt att nämna att de motparter 
som finns till ratingbolag är sofistikerade och i högsta grad professionella. 
Det finns alltså inget behov av något konsumentskydd.):   
 
[…] Att värna om stabiliteten och effektiviteten i det finansiella systemet är ett skäl till att finansiella 
företag är föremål för en omfattande näringsrättslig reglering utöver den allmänna associationsrättsliga 
regleringen. Ett annat viktigt skäl för särskild reglering är behovet av ett gott konsumentskydd på det 
finansiella området.64
 
 
Vissa funktioner uttrycks som är betydelsefulla för samhällsekonomins goda 
funktion: 
 
Dit hör att det skall finnas effektiva betalningssystem, en fungerande kapitalförsörjning samt funktioner 
för att hantera och omfördela risker. Flera företag – främst banker och försäkringsbolag, men också 
kreditmarknadsföretag och värdepappersbolag – är väsentliga för att dessa funktioner skall kunna 
upprätthållas. Om det uppstår stora störningar i någon av dessa funktioner, kan de samhällsekonomiska 
konsekvenserna bli mycket allvarliga.65
 
 
Det för kapitalkraven huvudsakliga syftet är: 
 
Syftet med kapitalkrav är att tillförsäkra att instituten har tillräckligt med kapital för att täcka förluster 
som är större än förväntat, dvs. utgöra en buffert mot oväntade förluster.66
 
 
Någon motivering till varför just kreditvärderingsbolag ansågs lämpligast att 
utföra denna uppgift är svår att finna. Mats Odell, Sveriges 
Finansmarknadsminister under implementeringen 2006/07, menar att någon 
motivering aldrig gjordes av det skäl att externa kreditvärderingar var det 
enda alternativet som officiell måttstock på risk (bankernas interna risk).67
 
 
Vad beträffar det under år 2010 genomförda regelverket68
 
 som medför att 
kreditvärderingsbyråer nu stå under tillsyn av EU:s motsvarigheter 
Finansinspektionen så uttrycker Odell en tydligare motivering än för 
kreditbetygen: 
[Mats Odell]: […] Vi införde bland annat regler som gör att de här som har varit helt dominerande skulle 
kunna få konkurrenter som skulle kunna komma fram.  
 
[Intervjuarens fråga]: Vilka regler; licensieringsreglerna från 2010? 
 
[Mats Odell]: Ja, de syftade till att öppna upp den här oligopolmarknaden så att det skulle kunna bli flera, 
så att säga, internationellt godkända och betrodda aktörer; detta för att få en ökad konkurrens inom 
ratingindustrin. Sen har det här då implementerats inom EU. Jag har varit med på ett antal Ekofin69-möten 
där det här har diskuterats. Och det har ju, framförallt från de här länderna som ju har drabbats hårdast, 
varit en otrolig beslutsamhet att driva igenom en uppstramning av det här.70
  
 
                                                 
64 PROPOSITION 2006/07:5, s. 81. 
65 PROPOSITION 2006/07:5, s. 81. 
66 PROPOSITION 2006/07:5, s. 86. 
67 Intervju med ODELL (2011). 
68 I Sverige uttryckt genom lag (2010:1010) om kreditvärderingsinstitut, baserat på 
Europaparlamentets och rådets förordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 september 2009 
om kreditvärderingsinstitut. 
69 Arbetsnamn för Rådet för ekonomiska och finansiella frågor – en del av Europeska 
Unionens råd och behandlar den ekonomiska politiken.  
70 ODELL (2011). 
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Den sist nämnda regleringen ligger visserligen i utkanten av denna uppsats 
avgränsning, men kan ändå varar intressant för förståelse om 
lagstiftarmotiv. Om inte annat så för att motivet ofta är tydligt utryckt i 
annan finansiell reglering.  
2.2.3 Kapitaltäckning 
Risk71 och avkastning är direkt relaterade över tid.72 Vid ett enskilt 
startdatum och oändlig tid vinner alltså i teorin till den investerare vars 
tillgångar bär störst total risk.73 För ett företag finns naturligtvis därför en 
strävan mot maximal risk av dess balansräknings tillgångssida. Tiden är 
dock vanligen begränsad bland annat till följd av skulder som förfaller till 
betalning. Låt oss kalla denna begränsning för behov. Risken måste 
anpassas individuellt så att de totala tillgångarnas ”riskfria” del (vid t.ex. 70 
procent total risk är 30 procent riskfri) kan tillgängliggöras för att på given 
tid täcka behovet. Denna buffert måste kunna täcka såväl normala som 
onormala behov; även under tillfälliga svackor i tillgångars 
marknadsvärde74. Om bufferten ändå inte överbryggar behoven blir följden 
likvidation eller konkurs för företaget. Naturligtvis finns därför för 
balansräkningens totala risk också en strävan mot en maximal buffert. 
Problemet är att buffertens vilande resurser är dyra, då sett avskärmat till 
tillgångssidans alternativkostnad. Den del av bufferten som kommer till 
användning är långsiktigt lönsam. Den del som aldrig kommer att utnyttjas i 
verkligheten är dock en kostsam ineffektivitet.75
 
 
Sammanfattat så kan man tala om två olika risker: 1) tillgångssidans risk 
och 2) den totala balansräkningens risk. I en fri och effektiv ekonomi, där 
risk och avkastning är direkt relaterade, balanseras nivåerna av risk (d.v.s. 
långsiktig vinst) och buffert (d.v.s. direkt alternativkostnad) till maximal 
total lönsamhet. I det större perspektivet är målet att ligga så nära gränsen 
för minimal buffert som möjligt, dock inom ramen för vad en 
lönsamhetsanalys av totala balansens risk tillåter. Att en viss mängd företag 
fallerar är därför naturligt. I rimliga mängder är detta snarast ett mått på att 
strävan mot total effektivitet råder; till fördel för ekonomins totala 
vinstmaximering över tid.76
 
 
                                                 
71 Risk är ett mått som produkten av sannolikheten för en händelse och dess potentiella 
skada. För finansiella tillgångar är risk ett mått på latent kapitalförlust. I ett större 
perspektiv innefattar risk även effekter som ofta är möjliga men svåra att uppskatta i 
kapitalvärde. 
72 Harrison & Zhang, (1999) s. 405. Se även Fama & French (1988). Relationen är delvis 
ifrågasatt under kortare perioder. 
73 Resultatet förutsätter att all diversifierbar risk (icke lönsam risk) har adderats ut.  
74 Ett på senare tiden uppmärksammat problem är riskerna som bristande likviditet medför. 
Detta anses vara en risk som inte fångas upp tillräckligt av dagens regler med kapitalkrav.  
75 PROPOSITION 2006/07:5, s. 85-89.  
76 Stiglitz nämner att möjligheten till konkurs är en nyckelfaktor för s.k. icke-konvexa 
marknader. En marknads icke-konvexa karaktär är en förutsättning för en marknad där 
riskspridning enbart är nyttig. Se STIGLITZ (2010), s. 5. 
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För finansiella bolag är risken för oförutsedda kreditförluster av främsta 
intresse. Kreditbolags77 affärsverksamhet räknas, enkelt beskrivet, hem 
genom att med räntor och andra avgifter ta betalt för en i förväg uppskattad 
förlust av den samlade exponeringen. Likt andra branscher har de finansiella 
bolagen lagrat kapital som buffert för att täcka de förluster som inte kunde 
förutses. De regler som följer av Basel 2 och kapitalkravsdirektiven78 har i 
Sverige implementerats genom det så kallade kapitaltäckningsregelverket.79
 
 
Härigenom tillåts endast betyg från godkända kreditvärderingsinstitut att 
användas för klassificering av riskvikter.  
                                                 
77 Kreditbolag är de aktörer som har tillstånd att mot allmänheten ta emot pengar och 
bevilja krediter; t.ex. banker.  
78 EU antog efter beslut i juni 2006: direktiv 2006/48/EG om rätten att starta och driva 
verksamhet i kreditinstitut (KREDITINSTITUTSDIREKTIVET) samt direktiv 2006/49/EG om 
kapitalkrav för värdepappersbolag och kreditinstitut (KAPITALKRAVSDIREKTIVET). 
79 Det samlade nu gällande KAPITALTÄCKNINGSREGELVERKET: Lag (2006:1371) om 
kapitaltäckning och stora exponeringar (KAPITALTÄCKNINGSLAGEN), lag (2006:1372) om 
införande av lagen (2006:1371) om kapitaltäckning och stora exponeringar 
(INFÖRANDELAGEN) och förordningen (2006:1533) om kapitaltäckning och stora 
exponeringar (KAPITALTÄCKNINGSFÖRORDNINGEN); samt föreskrifter och allmänna råd: 
(FFFS) 2007:1, 2007:2 och 2007:5. 
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3 Mätning av motivet 
3.1 En kort sammanfattning av motivet 
Vi har nu fått se hur för marknaden löste problemet med bristande 
information som existerade i början av obligationsmarknadernas stora 
tillväxt. Därefter presenterades en summarisk bild av varför staten önskar 
vara med och kontrollera. Till sist fick vi en bild av hur staten använde de 
politisk resurserna för styrning i form utav reglering. Ännu är själva syftet 
med regleringen något oviss. Jag kan berätta att ett tydligare svar än redan 
givet kommer inte heller. I brist på ett tydligt motiv för just 
kreditvärderingsinstitutens betyg som mått på kreditrisk måste jag göra ett 
par antaganden innan vi övergår till att försöka mäta hur reglering som 
resursanvändande nått fram till samhällets mål: (1) Det övergripande 
globala samhällssyftet bakom den valda kreditvärderingslagstiftningen är en 
faktor som kommer att förbli oklar. Dels för att jag inte funnit källor som 
berör ämnet, dels för att det ändå inte skulle kunna finnas ett enhetligt svar. 
För uppsatsens fortsatta bedömning av den svenska lagstiftarens syfte kan 
möjligen antas att social välfärd står högt i kurs, detta baserat på svenska 
allmänpolitiska värderingar i den moderna historian.80
 
 (2) För ett mer 
brukbart motiv går det att summera motivet för kreditvärderingssystemet 
genom att back upp en nivå och se till lagen i sin helhet. Då uttyds motiven 
som syftet att skapa effektivitet och stabilitet i finansiella system samt målet 
att finansiella institut besitter en tillräcklig buffert för att klara av oväntade 
förluster.  
Vi skall nu se till huruvida just kreditvärderingsbetyg från dessa tre 
kreditvärderingsinstitut är nödvändiga för att uppnå effektivitet och stabilitet 
samt tillräcklig kapitalbuffert. Efter frågan om nödvändighet kommer vi 
behandla frågan om proportionalitet, det vill säga om behovet och resultatet 
är mer värdefullt än de negativa effekterna som följer av regleringen.  
 
Jag önskar att läsaren har i åtanke två saker under följande genomgång: (a) 
att för bedömning av nödvändighet och proportionalitet så handlar det inte 
bara om kreditvärderingssystemets betyg, utan även alla andra tänkbara 
alternativ för att uppnå samma resultat. Först i relation till andra alternativ 
kan prövningen av motivet göras. (b) Man bör ha i åtanke att lagstiftaren 
inte hade den senaste globala finanskrisens lärdomar att beakta. Jag 
repeterar därför att detta inte är en ”skuldprövning” utan menar till att skapa 
grund för utvecklade metoder.  
                                                 
80 I alla fall jämfört med de anti-kollektivistiska värderingar med maximal ekonomisk frihet 
som högsta mål som tidigare nämndes. Jfr fotnot 58.  
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3.2 Nödvändighet 
3.2.1 Betygens värde 
Kreditvärderingsbyråernas ställning har varit, åtminstone i relation till dess 
makt, tämligen ohotat. Självklara grundstenar till värdet av en rating, och 
därmed också hur effektivt lagstiftningen de facto blir, måste dock vara 
kreditvärderingsinstitutens oavhängighet och dess bedömningars faktiska 
riktighet och tillförlitlighet.81
 
 
Som nämndes i inledningen har debatten de senaste åren återigen utryckt en 
ökad risk för att kreditvärderingsbolagen kan hamna i en intressekonflikt 
mellan emittent och investerare. Detta ses ofta som den enskilt största 
problematiken i samband med kreditvärdering.82En anledning till att ämnet 
är så intressant ligger möjligen i det Wood83
 
 uttrycker om att problemen är 
olösliga och bara får accepteras.  
Den potentiella konflikten grundas främst i att emittentens avgifter till 
värderingsbolagen står för en klar majoritet av dess inkomster.84 
Kreditvärderingsbolaget skulle samlat därför ha incitament till att sätta ett 
högre betyg initialt eller nedgradera mindre ofta. Motargumenten till oron är 
att kreditvärderarna är starkt beroende av sitt trovärdighetskapital. Ett sätt 
att öka detta är de riktlinjer som branschen själva har skapat. Exempel på 
lösningar är tydliga uppdelningar mellan säljare och analytiker.85
 
   
Genom riktade insatser så ska möjliga intressekonflikter stävjas. Institutens 
självbevarelsedriv med sitt rykte på spel anses vara det effektivaste 
incitamentet till sådana skyddsnät. Värderingsbolagen själva uttalar att de 
tyglar konflikten genom bland annat försäkran om att det inte utgår 
kompensation för högre betyg86, genom att separera betygsanalytikerna från 
säljare och genom att bredda intäktsområden till företagen87.88
                                                 
81 Se HUSISIAN (1990), s. 426. 
 Det sista 
borde kunna länkas till den ökade verksamheten med strukturering av 
kreditprodukter. Uppmärksammas görs även de risker som finns länkade till 
82 Se t.ex. THE TECHNICAL COMMITTEE OF THE INTERNATIONAL ORGANIZATION OF 
SECURITIES COMMISSIONS (2003), s. 12.  
83 WOOD (2008), se även AVSNITT 1.3.  
84 Denna intäktsfördelning gäller främst de större kreditvärderingsinstitutionerna som 
hämtar ca 90 procent av intäkterna från bedömningsavgifter (PARTNOY, (2006), s 5.) medan 
mindre institut tenderar att inhämta större delar av sina intäkter genom prenumerationer 
(THE TECHNICAL COMMITTEE OF THE INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES 
COMMISSIONS (2003), s. 10). 
85 För mer om stycket i sin helhet se sammanställningen av COMMITTEE ON THE GLOBAL 
FINANCIAL SYSTEM (2005) s. 25-27. Se även SCHWARCZ (2002), s. 26-27. 
86 Analytikerna har visserligen en bonusbaserad lön men den är aldrig direkt relaterad till de 
betyg som sätts. Se THE TECHNICAL COMMITTEE OF THE INTERNATIONAL ORGANIZATION 
OF SECURITIES COMMISSIONS (2003) s. 10. 
87 Både bredd i inkomst från olika sysslor samt bredd i antal företag.  
88 Se SCHWARCZ (2002), s.6-8, för sammanfattande diskussion om problemen.  
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om ratinginstituten eventuellt lanserar nya tjänster89, om de växer till att bli 
väldigt inkomstgivande.90
 
 
Den befarade intressekonflikten har ett par gånger under historian blivit till 
verklighet. Det mest kända fallet utgörs av Enron-debaclet, 2001, där 
revisorer helt klart tappade sin objektivitet till förmån för att behålla sina 
konsultintäkter. På direkt uppmaning av Enron avvaktade 
kreditvärderingsbolagen att nedgradera för att ge bolaget en chans att klara 
sig. Detta eftersom en sänkning befarades dra undan alla chanser till 
återhämtning. Det tidigare välkända och klart inblandade revisionsbolaget 
Arthur Andersen avvecklade och styckade sin verksamhet kort efter 
skandalen.91 Enron blev USA:s dittills största konkurs. Därefter följde 
WorldCom, 2002, samt nu senast Lehman Brothers 2008. Båda de senare 
två bolagen har vållat massiv kritik för kreditvärderingsbyråer. I 
WorldCom:s fall delade till exempel Moody’s en direktör med S&P. Både 
WorldCom och Lehman hade kreditvärderingar långt över vad som 
motsvarade marknadens prissättning av dess värdepapper.92
3.2.2 Prognosvärde 
  
Kreditvärderingsinstitutens metoder och modeller är inte de enda måtten på 
kreditrisk. Och värderingsinstituten är definitivt inte den enda källan till 
kvalificerad information eller kunskap. Ett flertal andra modeller och mått 
har använts och gör så fortfarande. Varför dessa alternativ ändå får anses stå 
i skuggan av kreditvärderingsinstitutens betyg är en fråga som är svår att 
svara rakt på. Politiska styrmedel som anledning är det ena alternativet, det 
andra är att marknaden styrt kreditvärderingar till dess dominans.  
 
Den bästa lämpade källan för att diskutera ämnets frågeställning 
presenterades av Braddock W. Hickman, år 195893
 
. Siffrorna kan först 
tyckas inaktuella, men sett ur ljuset att studiens data är från tiden 1900-1943 
så måste man tänka om. Siffrorna speglar alltså främst tiden innan 
kreditvärderingssystemet riskerade att bli påverkat av lagstiftningen.  
Det faktum att kreditbetygen har direkt påverkan på kapitalkostnader har 
länge varit åsikten bland marknadernas aktörer. Hickman konstaterade, 
genom en att mäta betygsatta värdepappers fallissemangsfrekvens (redan på 
1950-talet) att lågt värderade kreditinstrument, trots ökad risk för 
fallissemang, gav en genomsnittligt högre avkastning än så kallad 
investment grade. Under sent 1970-tal konstaterade Michael Milken att 
flertalet bolag som nedgraderats till non-investment grade ansågs av 
marknaden ha högre risk än i realiteten. Han återanvände Hickmans tidigare 
slutsatser och lanserade marknader för de non-investment grade-instrument 
                                                 
89 Exempelvis de rådgivande konsulttjänster som har startats för hantering av Basel II-
reglerna och kapitaltäckning.  
90 COMMITTEE ON THE GLOBAL FINANCIAL SYSTEM (2005), s. 25-29.  
91 COMMITTEE ON THE GLOBAL FINANCIAL SYSTEM, 2005, s. 26. 
92 PARTNOY (2006), s. 69. 
93 HICKMAN, 1958. 
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som i folkmun kom att få namnet junk bonds. Detta samband ansågs av 
Milken vara relaterat till kreditbetygens påverkan på kapitalkostnaden.94 
Fortfarande konstateras värderingsinstituten ha en avgörande betydelse för 
bolags kapitalkostnader.95
 
 Min sammanfattning är att de betygsatta bolagen 
bar högre kapitalkostnader än vad dess verkliga kreditkvalitet motiverade. 
Det talar också för vissa brister med kreditvärderingsbetygens minskning av 
informationsglappet.  
Hickmans studie mätte värden för obligationer åren 1900-1943. 
Kreditvärderingsinstitutens betyg vid emmission jämfördes med bland annat 
så kallad market rating – genom en yield spread: skillnaden mellan given 
obligation jämfört med en lägsta yielden (marknadens avkastning) hos en 
företagsobligation med samma löptid. Studien visade att marknadens 
gradering och kreditvärderarnas ratings hade olika styrkor men att ingen av 
de två var dominerande sett till helheten av att bedöma obligationers kvalitet 
och förlustnivåer mot utlovad avkastning. Kreditvärderingsinstitutionerna 
var duktigare vid emissionstillfället sett till obligationers hela livslängd 
medan marknadsratingen hade högre precession under kortare perioder och 
enstaka tidpunkter. Yield spreadens instabilitet förklarades med marknadens 
känslighet för det överintresse som råder vid emission samt löpande genom 
den variation av antal emissioner och intresserade investerare som följer av 
pessimism och optimism på marknaderna96. Intressant var också slutsatsen 
att kreditvärderingsinstitut var märkbart känsliga för företagscykler, trots att 
de uttalat endast baserade ratings på bolagens intrinsikala (verkliga) värde. 
Kreditvärderingsbyråernas tendens till att därmed uppgradera oftare i 
högkonjunktur och nedgradera i lågkonjunktur är något som noterades som 
ett problem när det används tillsammans med finansiell reglering; ett 
problem som kvarstår än idag97. Ytterligare ett problem är att de 
nedgraderingar som visade sig sammanfalla med lågkonjunkturer skapar en 
instabilitet just då det omvända är det som behövs98.99
                                                 
94 Se HICKMAN (1958), s. 3-24; se även YAGO (1991), s. 14-27; samt SYLLA (2001), s. 16. 
 Hickman summerade 
i sina slutsatser att lagstiftarens användande av kreditvärderingsbolagens 
ratings skulle innebära problem.  Detta då ett sådant system riskerade spä på 
det svåra läget under lågkonjunkturer. Han menade dock samtidigt att 
95 VALDEZ, (2007) s. 119. 
96 Samma resonemang går att finna i det genom den globala finanskrisen uppmärksammade 
problemet med ”mark-to-market”-värdering av finansiella tillgångar och bland annat de 
”margin calls” som följde: Bristande likviditet på marknader gav under krisens ett värde 
närmast noll (oavsett verkligt värde) på många värdepapper. Finns inga köpare för tillfället 
så finns inget pris att boka mot. Detta hade effekten att många krediter enligt avtal gavs 
möjlighet att inkrävas, vilket också flera kreditgivare gjorde av rädsla och behov att 
likvider. 
97 SYLLA (2001), s. 15.  
98 HICKMAN (1958), s 162. I den här studien påvisades alltså en generell sänkning av betyg 
vid lågkonjunktur som därefter höjdes till samma nivå när marknaden vände. Observera att 
det inte är fråga om problematiken med den onda cirkeln som rör nedgradering av enskilda 
värdepapper.  
99 HICKMAN (1958), s. 3-24. Ytterligare analyser gjordes om att lågt graderade obligationer 
gav (under investment grade), trots högre fallissemangsfrekvens, en högre genomsnittliga 
avkastning.  
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marknads problemen skulle kunna bli än allvarligare vid lagstiftarens 
användning av marknadsratings.  
3.2.3 Effekter 
I kontrakt mellan företag och banker, exempelvis i samband med lån eller 
krediter, finns oftast klausuler med kreditvärderingsbetyget som utlösare för 
vissa påföljder. De brukar vara formulerade så att krediter och lån förfaller 
till direkt betalning om gäldenärens kreditkvalitet har bedömts under ett 
visst betyg. En annan sorts klausul som är standard inom kreditbranschen är 
de som innebär att om en annan långivare har rätt att dra tillbaka sitt lån så 
har alla andra också den rätten på enbart det villkoret.100
 
 
Om ett kreditvärderingsbolag sänker betyget till under denna betygsgräns så 
kan det med andra ord få oerhört långgående konsekvenser. Detta utöver att 
exempelvis kursen på emittentens anknutna värdepapper påverkas eller att 
bolaget kommer få en dyrare finansiering i framtiden. Stiglitz beskriver 
problematiken som en finansiell accelerator. En negativ påverkan på ett 
företag kan i sig återskapa ytterligare negativa effekter (”trend 
reinforcement”) genom att räntan (d.v.s. kostnaden för ett företag) ökar med 
minskat avstånd till konkurs.101
 
 Risken för detta utgjorde de konsekvenser 
som instituten i samband med Enron försökte undvika, nämligen att 
ytterligare sänka de bolag som redan börjat få problem.  
Ett närliggande resonemang som också brukar beskrivas som kreditbetygens 
stora problem är dess tendenser att vara så kallat procykliska. Därmed 
menas att de har en katalyserande effekt på konjunkturuppgångar och –
nedgångar, genom överpositiva betyg i uppgång och negativa vid nedgång. 
Kurvornas svngningar förstärks därmed. Dock så brukar eventuella 
marknadsvärderingsalternativ framhävas som än farligare i detta 
avseende.102
 
  
Som tecken på att betygen inte skulle ha en så avgörande effekt skulle 
kunna vara högt värderade företags positiva inställning till banklån. Spencer 
skriver om att amerikanska studier visar en klar koppling mellan ett företags 
offentliggörande av att ha tagit ett lån och aktiekursen. Banklån ökar aktiens 
marknadsvärde medan en obligationsemission har en negativ påverkan. 
Denna koppling anses vara en förklaring till varför till och med AAA-
värderade emittenter föredrar banklån framför obligationer. Det är dock 
svårt att säkert kunna dra liknande paralleller vad gäller de europeiska 
marknaderna.103
                                                 
100 Se t.ex. THE COMMITTEE OF EUROPEAN SECURITIES REGULATORS (2005), s39, p 180. 
 Samtidigt skulle detta kunna vara ett tecken för att betygen 
har en långtgående betydelse för mer än bara räntepappersmarknaderna.  
101 STIGLITZ, 2010 s. 6. 
102 Regerings Kansliet; Sveriges Riksbank; Finansinspektionen (2011). 
103 SPENCER (2000) s. 163. 
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3.2.4 Värdepapperisering 
Kreditvärderingsinstituten har på senare år skapat sig en breddad 
inkomstkälla genom deras rådgivning och betygsättning vid 
värdepapperiseringar och återvärdepapperiseringar. Deras nära förhållande 
mellan rådgivning och värdering har inte varit utan kritik.104 Själva 
värderingarna enskilt har också utsatts för mycket kritik och påstås vara en 
starkt bidragande faktor för underminering av kapitaltäckningsgraden – och 
därmed för spridningen av den globala finanskrisen.105
 
 
Företag har inte förmåga att ta på sig hur mycket risk som helst utan måste 
sprida denna. Genom en effektiv riskhantering kan ett företag minska den 
totala risken. Finansiell risk kan relaterat till bokföringsposter hanteras på 
två sätt. Stanna i bolaget (finansiera med rörelsekapitalet) eller överföra till 
annan part (hedga, diversifiera, försäkra). Genom vissa överföringar vid en 
värdepapperisering kan samma funktion som de senare uppnås. 
Värdepapperisering som metod är inget nytt. Senare årens expansion har 
dock tagit risken för systemspridning till nya nivåer. 106
 
  
Kritiken för värderingen beskrivs av Howard Davies som att instituten inte 
hade erfarenheten att faktiskt avgöra verkliga risker, något som kan utlösas 
av skeenden inför och under den globala finanskrisen. År 2006 fanns det 
endast ett tiotal företagsobligationer på den amerikanske marknaden som 
var AAA-värderade. Motsvarande siffra för värdepapperiserade produkter 
var 6500 (!). Under 2008 nedgraderades bolånekopplade värdepapper till ett 
värde av knappt 2000 Miljarder amerikanska dollar.107 Själva hävdar 
instituten att de inte varit inblandade i just de värdepapper som kan anses ha 
orsakat krisen. 108
 
 
Problemet beskrivs av Finansinspektionen som en följd av 
värdepapperiserade produkters komplexitet samt känsliga struktur med 
smittorisker. Produkterna riskerar smittas av fallissemang hos både 
originatorn (motsvarande emittent för räntebärande värdepapper) och i de 
underliggande tillgångarna. Än mer komplexa blir de 
återvärdepapperiserade produkterna; då även den medverkande 
mellanhandens fallissemang riskera smitta den strukturerade produkten. 
Finansinspektionen föreslår nya regler för att komma till bukt med 
problemet genom att höja riskvikterna där produktens parter är 
sammanlänkade.109
 
 
Kritik har även riktats mot att samma betygsskala användes för dessa 
värdepapper som vanliga obligationer. Howard menar att det helt saknas 
belägg för att värderingsinstitutens betyg har koppling till verkligt utfall. 
                                                 
104 MASON & ROSNER (2007) samt Coffee J. C., (2007). 
105 DAVIES (2010), s. 123-126. 
106 SJÖGREN (2010), s. 19-26. 
107 DAVIES (2010), s. 124-125. 
108 TILLMAN (2007). 
109 FINANSINSPEKTIONEN (2011-05-19), s. 18-22. 
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Detta är en av anledningarna till varför värdepapperiserade produkter bör 
separeras från andra. Problemet visades i verkligheten inför finanskrisen då 
det skapade en allmänbild av risk som inte motsvarade verkligheten.110
 
  
3.2.5 Summerat 
Warren Buffett fick under en intervju frågan: ”När en kreditvärdering går 
från AA till D över en natt, är det då inte något som verkligen är fel med 
systemet?” Han svarar visserligen att det absolut finns stora brister i 
systemet men att det inte betyder att skulden kan läggas på 
kreditvärderingsinstituten. Buffett framställer sin syn på saken och 
konstaterar att det är allas fel: Amerikanska folket som av okunskap trissade 
upp bostadspriser till en bubbla; de statliga bolåneinstituten Fannie May och 
Freddie Mac som inte lyckades upptäcka bubblan trots marknadens bästa 
översikt; samt till sist, kreditvärderarna som såg bubblorna spricka men 
hade missat samma sak som alla andra.  
 
Under min intervju med Philip Wood så får jag ett liknande svar på frågan 
om kreditvärderingsbolagens ansvar för den globala kreditkrisen. Svaret 
lyder: ”Hur skulle kreditvärderingbolagen skulle kunna ha förutsett vad som 
skulle hända när inte ens Ben Bernanke [ordförande vid Federal Reserve] 
kunde ana det. Han är ju den man i världen med bäst åskådarplats, men inte 
ens han såg vad som var på väg.”111
3.3 Proportionalitet 
 
3.3.1 Auktoritet 
På marknader där informationsasymmetrier är naturligt förekommande kan 
tillgång till rätt information och kunskap vara värdefull. En av institutens 
huvudfunktioner är att täppa igen det informationsglapp som råder mellan 
potentiell gäldenär och investerare på obligationsmarknaden. 
Kreditvärderingsinstitutioners information är dessutom ofta avgörande för 
obligationers attraktion till placerare.112
 
 Marknaderna för räntebärande 
värdepapper utgörs idag av ett utestående värde på ca 82 000 miljarder 
amerikanska dollar (USA, 38 %, Europa, 34%). Detta utgör nästan det 
dubbla värdet av världens totala aktiemarknadskapital. Det är också en 
dubblering av värdet sedan 2002. Utifrån denna bild är det lätt att förstå att 
kreditvärderingsinstituten utgör en kraftfull auktoritet på 
kapitalmarknaderna.  
                                                 
110 DAVIES (2010), s. 126. 
111 WOOD, 2008, översättning av mig. 
112 Framförallt gäller detta strukturerade produkter där ratingbolagens information är 
huvudkällan. Ofta är de ratings och rapporter som förmedlar den enda informationen som 
används av investerare för sina affärer. (COMMITTEE ON THE GLOBAL FINANCIAL SYSTEM 
(2005) s. 23.) Beroendet håller dock på att lättas lite p.g.a. den misstron från marknaden 
som krisen 2007 födde.  
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Thomas Friedman, New York Times-kolumnist, sammanfattade läget i en 
Tv-intervju 1996 med följande välkända citat: 
 
There are two superpowers in the world today in my opinion. There's the United States and 
there's Moody's Bond Rating Service. The United States can destroy you by dropping bombs, 
and Moody's can destroy you by downgrading your bonds. And believe me, it's not clear 
sometimes who's more powerful.113
 
 
Sedan citatet har både obligationsmarknaden och tvingande reglering på 
området ökat. Det är oavsett tycke om kreditvärderingsindustrin tämligen 
uppenbart att deras ratings är av avgörande betydelse för marknadens 
aktörer. Det är även tämligen uppenbart att regleringen på området idag är 
en bidragande faktor till dess auktoritära status, oavsett hur den först 
uppstod.  
 
Som jag nämnde i inledningen är just frågan om auktoritetens existens 
ingenting som kommer diskuteras i detalj. Ingen källa påträffad under 
arbetet – inte ens kreditvärderingsinstituten själva – påstår annat.  
3.3.2 Gatekeeper 
Ett samlingsbegrepp för klassificering av vissa icke-statliga auktoriteter är 
så kallade gatekeepers. Dessa definieras av John C. Coffee som 
verksamheter som (a) förmedlar certifiering och verifiering, (b) till vilka 
investerare är nödvändigt beroende av. Beroendet tillåts växa över tid 
genom intjäning av förtroendekapital, det vill säga mellanhandens 
uppbyggnad av trovärdighet gentemot marknadsaktörer. Av vikt för 
relationen är att (a) investeraren vet att gatekeeperns trovärdighet skulle 
skadas allvarligt om det uppdagades oegentlig påverkan på det förmedlade 
omdömet samt att (b) kostnaden av förlorat förtroendekapital är högre än 
vad en uppsåtlig oegentlighet kan ge i inkomst.114
 
 
En gatekeepers funktion är att som objektiv mellanhand gå i god för part 
som själv har ekonomisk vinning i att överdriva sin duglighet. Att 
kreditvärderingsbyråer sällar sig till den sortens aktörer ser ut att vara 
tämligen klart om man kollar till litteraturen på området.115
 
 
Ytterligare ett problem med gatekeepers lyfts fram av Coffee. Nämligen 
möjligheten för denna att utnyttja sin unika tillgång till viktig information. 
Resonemanget kan liknas vid investmentbankernas marknadsroll fram till 
värderingsinstitutens övertag. Samtidigt hade investmentbanker då en 
struktur med stort egenintresse. Dåtidens investmentbanker var snarare en 
grupp investerare som genom en samlad portfölj tog stor personlig risk i de 
investeringar de också var marknadsförmedlare till. Skillnaden till dagens 
                                                 
113 FRIEDMAN (1996). 
114 Se COFFEE (2007), s. 2-3. Coffe är professor i juridik vid Columbia Law School. Han är, 
inom sin yrkeskår, en av världens mest refererade för kommerciell juridik: se, 
http://www.sec.gov/spotlight/proxyprocess/bio/jccoffee.pdf.  
115 MASON & ROSNER (2007), s. 31 och COFFEE (2003), s. 12. 
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system är inte bara andelen risk som varje investering innebar för den totala 
portföljen, utan också de individuella partners risk.116
 
  
Kreditvärderingsinstituten skiljer sig dock mycket från investmentbankerna. 
Någon direkt otillbörlig utnyttjande av informationsövertag finns det inga 
tecken på i dagsläget. I sin roll som kreditmarknadens viktigaste 
kunskapsförmedlare så kan det dessutom tyckas naturligt att utnyttja sin till 
information för egen vinning. Vi får avvakta resultatet av den spanska 
rättegången117
 
 mot de tre stora värderingsinstituten och se om läget blir 
annorlunda.  
Thimothy J. Sinclair beskriver i en artikel ett antal faktorer som är 
sammanlänkade genom den snabbt ökade globaliseringen – en utveckling 
som pågår sedan länge och sedan 1960-talet i ökad takt. De numera ”globala 
politiska ekonomierna” beskrivs ha medfört en förändrad maktstruktur, där 
icke-statliga internationella institutioner övertagit en tilltagande del av den 
auktoritet som tidigare var förbehållen statsmakterna. Staternas har, till och 
med på mellanstatlig nivå, svårt att överblicka de globala marknaderna samt 
begränsas av jurisdiktioner. Det ger utrymme åt de globala civila 
institutionerna. Marknadernas behov förklaras dessutom ha skiftat över 
makten från traditionella industrier till de verksamma inom informations- 
och finansindustrin. På högsta trappsteget står då 
kreditvärderingsinstituten.118
3.3.3 Reputational capital view 
 
En av de mest aktiva akademikerna på ämnet är Frank Partnoy. Han är en av 
de kritiker som menar att inkorporeringen av kreditvärderingar i 
finansrelaterad reglering skapar ett påtvingat, icke-marknadsstyrt, behov. 
Kreditvärderingsinstituten erhåller därigenom makten att avgöra vad bolag 
som råder under finansiell tillsyn har rätt att investera i och under vilka 
villkor; en makt som kan leda till missbruk och ökade intressekonflikter. 
Förhållandet blir enligt Partnoy ytterligare förstärkt om det gäller ett bolag 
som licensierats till NRSRO eller liknande. Synsättet är inte en kritik mot 
kreditvärderingsinstitutens verksamhet som sådan utan mot lagstiftares 
inkorporering av ratings.119
 
 
En faktor som ofta tas upp som orsak till andra problemområden är dess 
storlek. Likt inom andra branscher kan bolagen göra lite som de vill 
eftersom tre bolag besitter 90-95 procent av marknaden. Analogt till övriga 
affärsområden borde även kreditriskbedömningar bli ineffektivt genomförda 
                                                 
116 COFFEE (2003). 
117 Se AVSNITT 1.1. 
118 SINCLAIR (2007), s. 256. 
119 För mer läsning om denna så kallade ”Lagstiftade licensen” se F. (PARTNOY (1999), s. 
702; se också F. PARTNOY, ”The Paradox of Cerdit Ratings”, ur R.M. LEVICH, G. 
MAJNONI &C.M. REINHERT (ed.), Ratings, Rating Agencies and the Global Financial 
System, Boston: Kluwer Acedemic Publishers, 2002, 65-84 (tillgänglig på 
<http://ssrn.com/abstract=285162>); se också HILL (2004), s 65-66. 
 38 
i en oligopolmarknad. Ineffektivitet som föder brister i förnyelseintresse, 
utveckling och ansvarstagande.120
 
 
Det finns en grupp forskare som menar att informationsvärdet i betygen inte 
alls existerar. Utan att kreditvärderingsbyråernas roll istället bör liknas vid 
försäljning av de avgörande ”äganderätter” som kreditbetygen utgör för att 
finansiella institutioners rätt att delta alls, eller på rimliga villkor, utefter 
finansinspektioners krav och kontroll.121
 
  
För att summera det något ironiska samspelet som kapitalmarknadsaktörer 
har att förhålla sig till: På ena sidan finns regler som kräver att 
kreditvärderingsinstitutens betyg måste användas och de är ofta direkt 
avgörande för vilka tillgångar en aktör får äga. På andra sidan finns 
institutens egna klausuler där de frånsäger sig allt ansvar då deras betyg 
enbart är åsikter.122
3.3.4 Marknadens krav 
 
Den fria marknadens behov av kreditvärderingsinstitutens betyg är ansett 
stort. Den historiska tillväxten av de betygsatta värdepapprens värde och 
antal, komplexiteten av vissa värdepapper och marknadernas 
internationalisering har tillsammans bidragit till det starka behovet av 
kommunicerbara värden.123
 
  
I den även tidigare återgivna intervjun124
                                                 
120 Becker och Milbourn (2009), s. 10. 
 med Warren Buffett beskriver han 
sin syn på varför kreditvärderingarna är viktiga för bolag på 
kreditmarknaderna och då begränsade till bara de få största: Han uttrycker 
klart sin åsikt med att det är marknaderna som kräver att man som låntagare 
måste bli värderad av både Moody’s och S&P. Efter journalistens följdfråga 
preciserar han följande tre anledning till varför marknadens krav ser ut som 
de gör: (a) första anledningen förklaras med att dessa två kreditvärderare 
helt enkelt var först på plats. (b) Som nästa anledning nämns att bolags 
handlingsmöjligheter begränsas av kreditbetygen till följd av inkorporering i 
diverse regler. (c) Slutligen pekar Buffet på det faktum att 
värderingsinstituten själva specificeras i lagen omöjliggör för 
marknadsaktörerna att gå till ett konkurrerande institut. I min strävan att 
försöka separera marknadens behov eller fria val från lagstiftningen 
tvingande verkan är ger Buffett inga klargörande svar. Under min intervju 
121 PARTNOY (1999), s. 681-682. 
122 ”(…) Credit-related analyses, including ratings, and statements in the Content are 
statements of opinion as of the date they are expressed and not statements of fact or 
recommendations to purchase, hold, or sell any securities or to make any investment 
decisions. (…)While S&P has obtained information from sources it believes to be reliable, 
S&P does not perform an audit and undertakes no duty of due diligence or independent 
verification of any information it receives. Se nästan överallt på S&P:s hemsida. 
123 På samma sätt som kreditvärderingsbyråernas existens bygger på marknadens acceptans 
av dess signaler. Detta ger även grunden för ett krav på byråerna att enbart kommunicera 
korrekt information. Se HSUEH & KIDWELL (1988), s. 47.  
124 Buffett (2010). 
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med Mats Odell, ansvarig minister för genomförandet utav KKR, får jag ett 
liknande resonemang som svar min fråga:  
 
Fråga: Men hur kommer man då till beslutet att man skall införa ett helt nytt kreditrisksystem, 
men vi ifrågasatte aldrig varför vi skall använda kreditratings från externa ratingbolag? 
 
Mats Odell: […] faktum är att oberoende av vad lagstiftaren säger, så tycker marknaden att 
det här är viktiga aktörer [kreditvärderingsinstituten]. Och marknaden går ju väldigt mycket 
på dessa. I och med att det är ett faktum, som vi kan gilla eller ogilla, så måste lagstiftaren då 
se till att de signaler är så relevanta som möjligt. Det är så jag ser på mekanismerna att de har 
fått så stor betydelse för lagstiftningen. 125
3.3.5 Innovation 
 
En avslutande viktig faktor som berör regleringar i alla dess former är 
frågan om innovation och försämring på lång sikt. Debatten om, statens 
styrning mot vissa miljöbilar, arbetsmarknaders minimilöner och 
mobiloperatörers maxpriser på Europa-samtal har det gemensamt att de 
riskerar endast ha en positiv effekt på kort sikt. Som nämndes i tidigare är 
utveckling en inom företagsekonomin viktig länk till lönsamhet. Just 
innovativa anpassningar mot effektivitet, tekniska krav och möjligheter var 
det som skapade kreditvärderingsinstitutens grogrund. Men vad har då 
regleringen de senaste åttio åren haft för effekt? 
 
Innovationer på de finansiella marknaderna beskrivs ofta som både en för- 
och nackdel. Genom nya finansiella produkter kan marknaders effektivitet 
ökas, exempelvis genom att verka som riskspridare av instrument som 
tidigare varit mindre rörliga. Donald Rapp förklarar det som överdriven 
finansiell innovation är av många visserligen ansett vara en ren källa för 
finansiell tillväxt, men det finns historiskt även ett flertal exempel på 
innovationer som av vissa anses direkt ha orsakat bubblor i marknaderna. 
Innovationerna som åsyftas har samtliga använts för att strukturera om 
tillgångar och därmed gjort det möjligt att låna upp kapital utan verklig 
täckning. Som exempel nämns det nya användandet av holdingbolag under 
1920-talet samt de emissioner av skräpobligationer under 1980-talet som 
sedan användes för fientliga uppköp av legitima bolag. Rapp skriver till sist 
att innovationer sällan är riktiga nyheter utan återanvända tidigare 
utvecklingar, fast då i en mindre stabil form.126
 
 
I relation till kreditvärderingsbolagen så kan innovationer av finansiella 
medföra vissa problem, något som visade sig med dess värderingar av 
värdepapperiserade produkter i upptakten till den globala finanskrisen.  
Beträffande innovationer av själva värderingsmetoderna så är det dock svårt 
att se som annat än positivt. Det finns en risk med dagens regelsystem att 
just detta bromsas i och med den reglering som styr 
kreditvärderingsinstituten idag. 
 
                                                 
125 ODELL (2011). 
126 RAPP, 2009, s. 13. 
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SEC skriver i ett förberedande lagförslag att en uppenbar nackdel som följer 
av reglering är att verka innovationshämmande. Graden av konkurrens är ett 
exempel på marknadsförhållande som påverkar innovation. Konkurrensen är 
i sin tur något som påverkas av reglering.127
 
  
Den Europeiska värdepapperstillsynkommittén (CESR) är det EU-organ 
som nyligen fick till uppgift att samordna värdepappersmarknadernas tillsyn 
inom unionen. De nämner i en skrivelse att lagstiftare måste vara aktsamma 
mot strikt reglering av kreditvärderingsinstitutens metoder då det kan orsaka 
en oönskad standardisering i betygsättningarnas process vilket hämmar 
utveckling på området. Om marknaden istället tillåts erbjuda olika metoder 
finns ett utrymme och drivkraft för att utveckla nya innovativa metoder.128 
Liknande varning anförs i inledningen till direktivet om 
kreditvärderingsinstitut.129
                                                 
127 SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION (2005), s. 60-61. 
  
128 THE COMMITTEE OF EUROPEAN SECURITIES REGULATORS (2005), s. 26. 
129 Europaparlamentet och Rådets förordning (EG) nr 1060/2009, av den 16 september 
2009, om kreditvärderingsinstitut, p. 25. 
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4 Analys av verkligheten 
4.1 Lagstiftarens tvång 
Som berörts på flera ställen i uppsatsen bygger mycket av det finansiella 
systemet på trovärdighet. Egentligen bygger hela ekonomin på trovärdighet 
och tillit. Just i fallet med kreditvärderingsinstituten så borde det också 
föreligga så. Som vi bekantade oss med under begreppet gatekeeper anses 
instituten utan tvekan höra hit. Med begreppet följer också beroendet av 
förtroendekapital. Förtroendekapital var troligen också mycket bidragande 
till att instituten så snabbt fick genomslag under början av förra seklet. 
Under tiden före Kreugerkraschen rådde inte informationsglapp utan snarare 
ett informationsgap. Informationskanalerna var begränsade och företagens 
frivilliga förmedling av information var knapp. Inte ens majoriteten av de 
börsnoterade bolagen gav ut vad som med dagens mått kan ses som 
redovisning. Därtill var mycket fler ”börser” helt oreglerade och ofta till och 
med rena bedrägerier. Med den bristande effektiviteten var en 
relationsbaserad mellanhand viktig. De rapporter som sammanställdes av 
pionjärerna för kreditvärderingar rörde sig kanske något ifrån de mer 
relationsberoende investmentbankernas modeller men lyckades ändå överta 
mycket av marknaden. Uppenbarligen fanns ett brett behov av 
informationen. Möjligen spelade även känslan av att det verkligen var en 
person på andra sidan rapporten också roll; det fanns någon som satte sin 
heder på spel. Vad har då hänt sedan dess?  
 
Regleringen i USA började tidigt inkorporera värderingsbetygen på olika 
marknader. För mig är detta svårt att förstå anledningen till. Sett till 
Hickmans resultat uppmätte betygen knappast fler fördelar än nackdelar 
jämfört med de andra modellerna för värdering. Värderingar utgivna av 
delstater hade såklart sina nackdelar med de krav det ställer på 
administration. Men marknadsrelaterade mått visade sig vara lika goda 
prognosmakare. Samtidigt har de den rätt så avgörande fördelen av att inte 
skapa ett otillbörligt gynnande av privata intressen. Trots en önskan att 
under uppsatsens gång skapa klarhet i varför värderingsinstituten från början 
valdes måste jag konstatera att så ej blev fallet.  
 
Med tiden följde mer reglering och under de senaste decennierna har även 
Europa inkorporerat den amerikanska modellen. Tre huvudsakliga 
regelområden har bidragit till att institutens position har stärkts: investment-
grade-krav för bland annat fonder, kapitaltäckningsreglerna för banker samt 
licensieringen av kreditvärderingsbolag. Den långa period som förflutit 
sedan regleringen började gör det enligt mig omöjligt att förhålla sig till om 
det verkligen är marknadens krav som befäster institutens auktoritet på det 
sätt som lagstiftaren påstår. Att auktoriteten är befäst styrks däremot av 
samtliga använda källor i uppsatsen. Om jag ändå skulle tvingas ta ställning 
tror jag inte att marknaden är den pådrivande faktorn. Som grund för den 
analysen vill jag återgå till gatekeeperbegreppet samt hänvisa till alla de fall 
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som genom historien vållat kreditvärderingsinstituten hård och allmän 
kritik. Inte minst gäller det deras något för positiva värderingar av 
värdepapperiseringar de senaste åren. Att kreditvärderingsinstituten inte i 
verkliga mått rubbades av kritiken menar jag talar sitt tydliga språk. 
Kreditvärderingsinstituten är inte längre beroende av trovärdighetskapitalet 
(!). Resonemanget stärks om man ser till andra parter i de åsyftade 
händelseförloppen. Hur kommer det sig till exempel att den revisionsbyrå 
som var inblandad i Enron-debaclet inte finns kvar men 
kreditvärderingsbolagen gör det?  
 
Med detta resonemang som grund menar jag på att kreditvärderingbolagen 
fått ett för bra utgångsläge genom diverse reglering. Främst gäller min åsikt 
de för uppsatsen viktigaste kapitalkravsreglerna. Om man även lägger till 
det jag under uppsatsens gång behandlat blir läget ännu tydligare: (a) Det 
finns ett flertal interna problem som talar emot institutens oklanderliga 
oberoende. (b) Betygen har svagt nyhetsvärde. (c) Betygens prognosvärde är 
ej bekräftat. (d) Betygen medför ett flertal negativa effekter som bland annat 
dess procyklikalitet. Sammanfattat finns det väldigt mycket som talar för att 
man kan ställa krav på att lagstiftaren åtminstone motiverar sitt val.  
 
Marknadens efterfrågan av investeringar sett både utifrån förväntningar och 
behov är av varierande grad. Oavsett behov och förväntningar använder 
dock de flesta investerare liknande mått och metoder för att bedöma kvalitén 
på obligationer. Även med alternativ till förfogande är det sannolikt att 
kreditvärderingsinstituten skulle komma att finnas kvar. Inte minst tack vare 
de etablerade kanaler som de redan skaffat sig. 
 
Vad beträffar samhällets viktiga önskan att trygga en ekonomisk stabilitet 
samt effektivitet är min bedömning att minskat tvång inte skulle utgöra ett 
problem. Stabiliteten uppnås ändå inte via kreditvärderingarna idag och 
effektiviteten skulle inte minska med det ökade antalet kanaler som skulle 
följa av den ökade konkurrensen.  
4.1.1 Förlängda resonemang  
För att i nästa led kunna genomföra andra förändringar är min uppfattning 
att lagstiftaren måste växa globalt. Jag förstår att det är lättare sagt än gjort, 
men om vi ska verka för demokratiska värderingar kan det inte anses rimligt 
att outsourca tillsyn på privata företag i den utsträckning som görs idag – 
något som verkar vara den alternativa modellen om man får tro de 
presenterade förklaringarna till dagens struktur. Ekonomi och styrning av 
ekonomin intar en särställning på ett flertal sätt och av flera anledningar. 
Den främsta är att dagens vedertagna globala finansiella system inte går att 
kontrollera utan att ta hänsyn till omvärlden. Även om staten önskar skapa 
en regulativt komparativ särställning påverkas ändå dessa av omvärldens 
policy. Nationella aktörers direkta kopplingar till utländska tillgångar är en 
faktor som inte kan frångås. En annan är att statliga nationella egenmodeller 
kommer påverka nationella företag i dess konkurrenssituation. 
Internationellt verkande inhemska bolag kommer sättas i fördel eller 
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nackdel sett till konkurrens. Detsamma gäller rent nationella bolags export 
samt möjlig in- eller utflyttning av internationella aktörer. Sammanfattat är 
det en omöjlighet att förändra något utan att göra det tillsammans.  
 
Det finns utan tvekan situationer där kreditvärderingsinstituten skapar ett 
stort mervärde. Tydligast är dess effektivitet vid analys och sortering av 
information till kunskap. Att marknaderna skulle ha resurser att hantera den 
uppgiften i dagens struktur är inte troligt. Samtidigt måste det ändå finnas en 
balans i maktfördelningen. Även om skalfördelen med 
kunskapsförmedlingen verkligen är stor är det tveksamt om den kan anses 
nödvändig och proportionerlig i relation till de tidigare refererade syftena. 
Att med lagstiftning tvinga privata aktörer att köpa informationssortering 
kan möjligen anses värna om effektiviteten men knappast vara 
proportionerligt.  
 
Potentiella effekter är bland annat ekonomisk katastrof. Irrelevant om felet 
beror på interna intressekonflikter, mänskliga faktorer eller en generell 
omöjlighet att prognostisera om framtiden. Min uppfattning är, likt flertalet 
namnkunniga på området, att kreditvärderingsbolagen inte går att lägga 
skulden på. Även om lagstiftaren anser sig kunna delegera beslutsmakten 
kan de inte delegera sitt ansvar för de beslut som fattas. 
 
En annan effekt som jag vågar säga har nått förbi stadiet av att vara 
potentiell är problemet med strukturer som hämmar naturlig utveckling. Det 
kan även ses som ytterligare en anledning till varför lagstiftaren får bära 
ansvaret för att den till värderingsinstitutens delegerade tillsynen inte 
hängde med i utvecklingen beträffande komplexa värdepapperiseringar. I tre 
punkter kan det summeras som är avgörande för den problemspiral som idag 
låser möjligheterna till förändring:  
 
a) Licensiering av kreditvärderingsinstitutioner omöjliggör konkurrens.  
b) Att finansindustrin genom policys, lagar och avtal i realiteten är 
tvungna att förlita sig på bokstavsbetygen. 
c) Arbetssättet är för personifierat och svårt att anpassa till dagens krav 
på förändringstakt.  
4.1.2 Avslutning 
En välanvänd metafor för kritik av diverse områden inom kapitalismen är 
berättelsen om Frankensteins monster. Monstret som plötsligt riktar sin 
vrede mot skaparen brukar få föreställa de något för experimentella 
ekonomiska förändringar som plötsligt slår bakut. Väsentliga delar av 
historian utelämnas dock alltför ofta. Monstret gick bärsärk först efter att 
Frankenstein i sin glömska iver hade lämnat detta monster ensamt. Vreden 
föddes av mötet med en hatisk och främlingsskygg värld.  
 
Denna uppsats har undersökt om det då snarare inte förefaller precis tvärt 
om. Min åsikt är att vi aldrig gav kreditvärderingsinstituten utrymme att 
hinna lära av sina egna misstag. Lagstiftningen har i min uppfattning 
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hämmat kreditvärderingsbranschen från korrektion och innovation sedan 
kreditinstitutens tonårstid. Har vi varit curling-föräldrar? 
 
Eller är det kanske regleringen istället för kreditvärderingsinstituten som bör 
liknas vid monstret; då lagstiftaren blandar naivitet, nyfikenhet och önskan 
om att kunna kontrollera en makt som bör lämnas åt naturen? 
4.2 Slutsats 
Som jag genom analysen försökt förmedla finns ett antal fördelaktiga 
effekter för samhället att dra nytta av. Jämförbarhet i betygen, storskaliga 
fördelar av informationsförmedling, möjlighet att samordna icke-
jurisdiktioner med mera. Kanske borde tacksamhet till dagens system platsa 
här också, i alla fall om man vill tro Philip Woods syn på att det inte finns 
några alternativ. 
 
Samtidigt finns det ett antal problem som utgör kraftiga avsteg från 
samhällsviktiga värden, andra än finansiell stabilitet eller 
marknadseffektivitet: Demokrati, frihet, rätten att kunna bestämma över det 
man tjänat och så vidare. Det är dessa värden som måste agera motvikt för 
frågan om proportionalitet kan föreligga.  Nödvändighetsfrågan är något 
enklare med sin jämförelse mot alternativ. 
 
Jag vill slutligen återkoppla till uppsatsens mål att undersöka lagstiftarens 
motiv med regleringen mot verkligheten: 
 
Beträffande nödvändighet; förbättras förutsättningarna för finansiell 
stabilitet alls genom brukandet av dagens kreditvärderingar? Svar: Inte 
klarlagt. Proportionalitet; är det av lagstiftaren skapade beroendet av 
kreditvärderingar en befogad inskränkning för att uppnå ökade 
förutsättningar för finansiell stabilitet? Svar: Ytterst tveksamt. Fungera i 
verkligheten; har dagens kreditvärderingssystem potential att till och med 
öka risken för finansiell instabilitet? Svar: Ja, sett till flertalet av de 
rapporter som kommit om den globala finanskrisen är det redan verklighet. 
Lagstiftningen skapar alltså en statligt sponsrad industri med privata 
vinstintressen där industrin bevisligen medför ökade risker för instabilitet. 
Det finns inga faktiska bevis att industrin skapar mervärden inom ramen för 
lagstiftarens befogenhet. 
 
Min uppfattning sträcker sig något utöver den icke-proportionerliga 
debatten och därmed förbi även uppsatsens syfte: Jag kan inte undgå att 
tycka det är provocerande att ge statligt skyddade marknadsförhållanden till 
dessa tre företag. Kreditvärderingsinstitutens roll idag är jämförbar med 
centralbankernas historiska roll. Genom att man förr gav privata och 
vinstdrivande aktörer statens priviligierade ensamrätt att trycka pengar fick 
de en ointaglig konkurrensfördel. Föreställ er en centralbank idag som 
bestämmer styrränta och på samma gång är vinstdrivande. På samma sätt 
som vi för några hundra år sedan separerade Riksbanken från staten kanske 
det är dags att göra det samma med kreditvärderingsinstituten.  
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Med anledning av slutsatsen att lagstiftarens motiv med inkorporering av 
kreditvärderingsbetyg inte kan anses vara befogat uppfyllt genom 
kapitaltäckningsregelverket följer nu förslag på förändringar i systemets 
olika nivåer. Första steget är en avreglering av kreditvärderingskraven. Nu 
följer vad som bör göras sedan: 
4.2.1 Förändringar 
Hur skall förändring då genomföras? Min slutsats är att det finns tre vägar 
att gå: (a) Öppna upp för annan som värderar, (b) standardisera 
kreditriskbegreppet annorlunda, eller (c) öka marknadernas transparens.  
 
(a) En nackdel som ofta även välfungerande finansiell reglering medför är 
dess innovationshämmande effekt. Avsaknad av kvantitativ forskning om 
betygens prognosvärde talar här sitt tydliga språk. På samma sätt som 
exempelvis minimilöner uppfattas kunna hämma löneutvecklingen är 
kanske den svenska fack-modellen en alternativ lösning att kopiera. Det bör 
skapas förutsättningar för branschen att under gemensam flagg överta rollen 
som kreditvärderare. Med medlemskapsavgifter som finansiering och utan 
vinstintresse är lösningen billig för användarna. Beroende på ”kreditfackets” 
partsammansättning skulle intressekonflikter kunna undvikas helt. Även de 
positiva och viktiga skalfördelarna med institutens informationsanalys 
fångas här upp. Utan tvingande reglering hindras inte 
kreditvärderingsinstituten från att fortsätta sin verksamhet. Hur de däremot 
skulle lyckas hantera en ny och fri marknad är ovisst och definitivt ett ämne 
för en framtida uppsats. Om tvingande reglering ändå är önskvärd skulle 
denna struktur till och med passa i den nu gällande. Dessutom skulle en 
reglering som främjar ett sådant institut knappast vara lika klandervärd ur 
demokrati- och konkurrenssynpunkt som idag. 
 
(b) Som konstaterades under frågan om nödvändighet finns det uppgifter 
som tyder på att skillnaderna kan vara små mellan olika marknadsbaserade 
modeller för kreditrisk och kreditvärderingsinstitutens betyg. Materialet är 
otillräckligt för att kunna dra några slutsatser längre än att möjligheterna bör 
undersökas närmare (ett förslag på framtida forskning). Fördelarna med ett 
så pass standardiserat system är uppenbara för såväl kostnadsmotiv som 
ökad demokratisering. Nackdelarna är återigen en viss hämmad 
innovationstakt.  
 
(c) Så länge det saknas transparens eller ett smidigt sätt för industrin att 
själv på ett effektivt sätt inhämta information om kreditvärdighet kommer 
de ändå vara beroende av kreditvärderingsinstitut. Siktet borde istället vara 
inställt på krav om information från emittenten av värdepapper. Ett exempel 
är krav på redovisning av relevant information från emittenter. Ett annat 
alternativ skulle vara att standardisera marknadsplatsen för räntebärande 
produkter och dess avarter genom att styra mot ökad handel på börser. Först 
när industrin kan göra sin egen undersökning billig nog kommer beroendet 
att upphöra. 
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Utifrån lagstiftarens syfte som tidigare fastställdes till att skapa ett effektivt 
och stabilt finansiellt system, en fungerande kapitalförsörjning samt 
funktioner för att hantera och omfördela risker gör jag bedömningen alla 
alternativ (a)-(c) ovan är förenliga med detta.  
 
Sammanfattat bedömer jag dessutom alla tre alternativ som att nödvändighet 
föreligger i de delar tvingande regler behövs och att proportionaliteten är ett 
begränsat problem eftersom tvingande reglering undviks i största mån, 
friheten kränks minimalt och då det inte längre gynnar privata 
vinstintressen. Till sist bedömer jag att systemen individuellt har goda 
förutsättningar att fungera i verkligheten (åtminstone inte vara sämre än 
dagens modell) samt att en kombination av systemen har alla förutsättningar 
att fungera i verkligheten.   
 
Mer långtgående förändringar vore intressant att utveckla i en annan 
undersökning. Kanske finns det sätt som ligger helt utanför dagens 
strukturer där kreditrisk kan frånkopplas systemrisk, eller i alla fall begränsa 
statsfinansernas påverkan av stressade system. Framåtsträvande förslag som 
att överföra centralbankers analyser och styrning mot 
aktiemarknadsindex130
 
 är exempel på gränsöverskridande förändringar som 
bör premieras. 
Men här gäller det självklart att vara en försiktig general. Ändringar för 
ändringarnas skull skapar bara oro och oro ökar risk. Ska man dra någon 
lärdom från kreditvärderingsinstitutens snart hundraåriga tid på tronen är det 
att kanske just att skynda långsamt. Men, man får inte glömma: en försiktig 
general vinner ju inga slag. 
                                                 
130 Mot tradition om referenser i slutsatsen så önskar jag ändå rekommendera intressant 
läsning om möjligheterna att se nya möjligheter med hjälp utav och förbi historiska ramar: 
(Farmer, 2010, s. 163) 
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Bilaga A 
 
 
TABELL 1A: Summering av värderingarnas betydelse för bedömning av kapitalbuffert. 
Finansinspektionens kreditkvalitetssteg med samt motsvarande procentsatser används för beräkning 
av riskvägt exponeringsbelopp mot företagsexponeringar enl. 17 §, 15 kap., FFFS 2007:1. De 
använda procentsatserna gäller för de banker och värdepappersbolag (m.m.) som använder den s.k. 
schablonmetoden för long term-kreditrisker enligt 4 kap. 6 § (samt vid tillstånd även för 
marknadsrisker av handelslagret enl. 2 kap. 6 §), kapitaltäckningslagen. (För hänvisning till FFFS 
2007:1 se: 4 kp. 6 § kapitaltäckningslagen samt 17-18 §§ kapitaltäckningsförordningen.)  
 
Ett finansiellt bolag måste alltid minst ha en kapitalbas motsvarande det samlade kapitalkravet för 
kreditrisk, marknadsrisk och operativ risk. För kreditrisker som inte ingår i handelslagret 
multipliceras i schablonmetoden varje enskild exponering med den givna riskvikten (procentsatsen 
ovan). Detta utgör det riskvägda exponeringsbeloppet för kreditrisk. Åtta procent av detta motsvarar 
kapitalkravet för kreditrisk. T.ex.: Exponeringsbelopp 1 mdkr AAA, ger riskvägt 200 mnkr, vilket ger 
ett kapitalkrav på 16 mnkr till kapitalbasen. Motsvarande för B+ ger 120 mnkr i kapitalkrav (!).  
 
Källa: se de tre kreditvärderingsinstitutens hemsidor samt finansinspektionens beslut om 
godkännande av de tre ”kreditvärderingsföretagen” (återfinns på : 
<http://www.fi.se/Regler/Kapitaltackning/Grundlaggande-kapitalkrav-pelare-1/Godkanda-
kreditvarderingsforetag/>, besökt 2011-04-13).  
  
Moody's  
  
S&P 
  
Fitch 
  
 
Long-
Term 
Short-
Term 
Long-
Term 
Short-
Term 
Long-
Term 
Short-
Term 
Finansinspektionens 
kreditkvalitetssteg 
Aaa 
P-1 
AAA 
A-1+ 
AAA F1+ 
 
1  20% Aa1 AA+ AA+ Aa2 AA 
A-1 
AA 
F1 
Aa3 AA- AA- 
A1 
P-2 
A+ 
A-2 
A+ 
F2 2  50 % A2 A A 
A3 A- A- 
Baa1 
P-3 
BBB+ 
A-3 
BBB+ 
F3 3  100% Baa2 BBB BBB 
Baa3 BBB- BBB- 
Ba1 
Not 
Prime 
BB+ 
B 
BB+ 
B 
4  100% Ba2 BB BB 
Ba3 BB- BB- 
B1 B+ B+ 
5  150% B2 B B 
B3 B- B- 
Caa1 CCC+ 
C CCC C 
6  150 % 
Caa2 CCC 
Caa3 CCC- 
Ca CC 
 C 
C 
D / 
DDD 
/ / DD 
/ D 
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TABELL 1B: Summering på engelska av de olika sorters värderingar som utförs av Moody’s. Listan är 
jämförbar med även S&P och Fitch. Källa: (Moody's Investors Service, 2011). 
 
 
General Credit Ratings Country Ceilings 
Long-Term Obligation Ratings 
Country Ceiling for Bonds and Other Foreign Currency 
Obligations 
Medium-Term Note Ratings  Country Ceiling for Foreign Currency Bank Deposits 
Short-Term Ratings Country Ceiling for Bonds and Other Local Currency Obligations 
Issuer Ratings  Local Currency Deposit Ceiling  
    
Sector Specific Other Non-Credit Ratings 
Structured Finance Equity Fund Ratings 
US Municipal Ratings Market Risk Ratings 
Corporate Family Ratings Investment Manager Quality Ratings  
Probability of Default Ratings Servicer Quality Ratings 
Loss Given Default Assessments Hedge Fund Operations Quality Ratings 
Covenant Quality Assessments Real Estate Portfolio Cash Flow Volatility Ratings 
Speculative Grade Liquidity Ratings Common Representative Quality Ratings 
Bank Deposit Ratings Trustee Quality Ratings 
US Bank Other Senior Obligation Ratings Lloyd’s Syndicate Performance and Volatility Ratings 
Bank Financial Strength Ratings Hybrid Security Baskets 
Insurance Financial Strength Ratings   
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